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 1 
はじめに 
 中国は今、著しい経済発展と共に、著しい不動産価格の上昇を経験している。中国政府
は 2007 年に一旦不動産過熱抑制ための金融引き締め等の策を打ち出したが、その効果が現
れようとした時期に、中国経済も世界金融危機に見舞われた。世界的不景気のなかで、緊
急対策として、大規模な金融緩和と財政出動が行われた。その影響を受け、不動産価格は
また急上昇の軌道に乗った。 
 そして、いつの間にか、このような中国不動産ブームの状況が、よく 1980 年代の日本の
バブル時と似ていると言われるようになった。日本の不動産バブル崩壊の経路と時系列的
に比較して、「中国不動産バブル崩壊のタイムテーブル」まで作られた（表 1）。 
表 1 日本の不動産バブル崩壊と中国の比較 
 
日本 中国 
1985 年 円切り上げ。 2005 年 人民元切り上げ 
1986 年 資金が不動産に流入。 2006 年 資金が不動産に流入。 
1987 年 不動産価格が 3倍に跳ね上がる。 2007 年 不動産価格が 3倍に跳ね上がる。
1988 年 不動産価格が下落、そのあと土地
価格が上昇して不動産価格も上
昇。 
2008 年 不動産価格が下落、そのあと土地
価格が上昇して不動産価格も上
昇。 
1991 年 不動産価格が下落、不動産バブル
崩壊。 
2011 年 不動産市場の崩壊？ 
 
 バブルの歴史を振り返ってみれば、オランダのチューリップバブルから、アメリカのサ
ブプライム問題まで、取引される内容が違うものの、驚くほど酷似した形でバブルが膨ら
み、そして崩壊してきた。中国経済が世界的なプレゼンスを高めているなか、中国におけ
る不動産ブームがバブルなのか、そして日本の不動産バブル崩壊同様のルートを辿ってい
るのかは世界中から注目されている。 
 本稿では、まず歴史上の有名なバブル事象を顧み、そこからバブルに関する一般的な諸
経済理論を分析する。さらに、最も直近に発生した 1980 年代の日本不動産バブルと 2008
年のアメリカサブプライム問題を考察し、その背景にある経済的諸要因を分析し、中国の
状況と比較しながら、中国の不動産ブームに対する見解を導き出すことを研究目的とする。 
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第1章 バブルの歴史 
バブルは決して新しい経済現象ではない。ヨーロッパの商業都市では、商取引と貨幣経
済の拡大に伴って、すでに 16 世紀にいくつかの投機事件が生じている。現代史の中にも、
いくつもの投機事件が登場する。 
本章では、特に有名な事件として、1634-1637 年のオランダにおけるチューリップバブル、
1720 年頃のフランスのミシシッピ計画の破綻、同時期のイギリスにおける南海会社バブル、
そして 1920 年代のアメリカを取り上げる。 
第1節 オランダでのチューリップバブル 
投機熱の膨張 
歴史に記録が残った最初の大規模なバブル事件が、通常の資産ではなく、チューリップ
という植物を対象にしたものであった。すでにアムステルダムには世界で最初の近代的な
証券取引所があり、投機の対象としてより適切と思われる中国明朝の磁器、トルコの絨毯、
さらには絵画なども活発に取引されていた。また、オランダのように国土が狭い国では、
土地が投機対象になっても決して不思議ではない。「なぜチューリップだったのか?」とい
う質問に対して、マッケイ1は、チューリップは栽培が困難だからだというが、あまり説得
力がない。 
チューリップがトルコから西欧にもたらされたのは、16 世紀の半ばである。この花は暫
くしてからヨーロッパで高く評価されるようになった。1593 年にフランスの植物研究家ク
ルシウスがライデン大学で美しい花を栽培して以来、オランダではチューリップの変種作
りが流行になった。珍しい品種の球根は価格が異常に上昇し、そのため投機の対象となっ
た。常設の市場がアムステルダムの証券取引所に設けられたほか、ロッテルダム、ライデ
ンなどの町にも常設市場ができた。 
価格の上昇に伴って、チューリップ栽培に直接関係のない人も投機に参加するようにな
り、そして、多くの人が突然金持ちになった。これが、すでに投機へ参加している人の希
望を正当化し、彼らはさらに買い進んだ。こうして、際限なく価格上昇が続いた。また、
現物渡しの習慣が崩れ、球根が実際に引き渡されるまで対価を支払わなくても済む先物取
引が導入されたため、投機性がより強まった。1630 年代の半ばになると、価格は極めて高
い水準となった。1636 年には、最高級ランクでない一個の球根でさえ、「新しい馬車一台、
葦毛の馬 2頭、そして馬具 1式」と交換可能なほどになったという。 
                             
1 Charles Mackay, Extraordinary Popular Delusions and the Madness of Crowds (Reproduction). New York, The 
Noonday Press, 1932. 
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チューリップのように評価に大きな個人差があるものについて、客観的な価格を規定で
きるかどうかは、疑問である。つまり、価格が異常に上昇したといっても、それがバブル
によるものなのか、人々の嗜好の変化によるものなのかは、判別しにくい。しかし、この
時代のオランダについて言えば、チューリップ栽培に興味のない人も転売目的で球根を取
引したこと、短期間に急激な価格上昇があったことなどから、バブルが発生したことは疑
いないであろう。これが、「チューリップバブル」と呼ばれた歴史上最初の大規模な投機事
件であった。 
 
崩壊 
チューリップバブルの終わりは、1637 年 2 月 4 日に突然訪れた。殺到した売りによって
市場はパニック状態になり、価格は暴落した（図 1）。それまで買っていた人の多くが借金
で資金を調達していたため、突然一文無しになり、または破産した。事態は国家的な経済
危機にまで発展した。 
崩壊の日付が異常なほどの正確さで記録されているにもかかわらず、なぜ投機が崩壊し
たのか、その理由は、現在になっても分からない。2月 1日までは全く順調に行われていた
取引が、突然崩壊したのだという。実体から離れたバブルが頂点に至って自己崩壊を起こ
した、としか説明しようがない。 
図 1 オランダのチューリッププライス 
 
（出所）http://www.bond-bubble.com 
 
最初に述べたように、チューリップという植物が投機の対象となること自体が、不思議
であった。従って、まじめなオランダ人が一旦正気に返ったときに投機が一挙に崩壊した
のは、全く自然なことだと思われるかもしれない。だとすれば、この事件は歴史上のごく
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特殊な偶発事象で、再び起こることはありえない、もしくは少なくともオランダで再発す
ることなどありえない、と考えられるだろう。しかし、そうではなかった。 
 
ヒヤシンスバブル 
チューリップバブル事件の 100 年後に、再びオランダで、今度はヒヤシンスに対する投
機が起こった。 
ヒヤシンスは古くからヨーロッパ大陸にある花で、18 世紀の初めには、 オランダで非常
に人気のある花になった。そして、1720 年頃から、価格が著しく上昇し始めた。100 年前
の事件はまだオランダ人の記憶に新しかったことから、さまざまな警告が出された。それ
にもかかわらず、投機熱は高まっていった。 
この場合にも、投機者はヒヤシンス栽培の専門家ではなかった。そして、投機性の強い
先物取引が行われた。したがって、実際には球根を見ることも所有することもせずに、単
なる書類上の契約として、そして単に転売益を得るだけの目的で、取引が行われた。この
ために、取引価格が実体から乖離してしまった。こうしたメカニズムは、チューリップバ
ブルの場合と全く同じものであった。そして、1739 年に価格が暴落し、1734 年の価格の 10
分の１から 20 分の１になった。 
ブルガッツ2は、チューリップ狂の記憶がオランダ人の聞にまだ残っていたにもかかわら
ず、ほとんど同じことが生じたのが問題だとしている。後から振り返れば誠に馬鹿げた投
機が、再発してしまうのである。このことは現在に至るまで続いている。ここにこそ、バ
ブルの本質があるといえよう。 
第2節 フランスでのミシシッピ計画 
ローの銀行券 
18 世紀の初めには、ほぼ同時に、フランスとイギリスでバブルが発生した。フランスで
は、ジョン・ローというスコットランド人の金融の「天才」によって引き起こされた。 
ローは、1705 年に「貨幣および商業に関する考察」という著書を発表し、貨幣の不足が
スコットランドの経済的苦境を招いているとして、土地を担保にした貨幣を発行すること
を提案したが、この提案はスコットランドでは受け入れられなかった。そこで、彼は新た
な活動の場を求めてフランスに移住した。当時のフランスは、ルイ 14 世死後のオルレアン
侯の摂政時代で、前世紀以来の長期の不況下にあり、貨幣の不足と物価の低落、そして国
家債務の増大に悩まされていた。これは、ローの構想を実現するための理想的な環境であ
った。 
                             
2 Joseph Bulgatz, Ponzi Schemes, Invaders from Mars, and More Extraordinary Popular Delusions and the Madness 
of Crowds, New York, Harmony Books, 1992. 
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彼は、いくつかの論文を刊行して、銀行券発行の有効性を財政当局者に説いた。その結
果、1716 年にローは銀行券を発行する個人銀行を設立する権利を与えられた。この銀行券
は硬貨と交換可能なものとされたので、信用があり、広く流通した。国債が 78%ものディス
カウントになっていたのに対し、ローの銀行券は 15%のプレミアムがついた。 
銀行券発行により、経済活動も活性化した。ローのアイディアは成功を収めた。そして、
1718 年には、個人銀行を王立銀行に改組することが認められた。 
 
ミシシッピ・スキーム 
ローは、累積した国家債務を解消するために、さらに野心的な計画に乗り出した。それ
は、銀行と貿易会社と国家財政とを統合するシステムで、「ミシシッピ・スキーム（The 
Mississippi Scheme）」や「ローのシステム（Law’s System）」などと呼ばれていた。 
彼の考えは、王立銀行の発行した銀行券を特権貿易会社が引き受けてこれを国家に貸し
付け、政府はそれを支出や債務の償還金として使用する。他方、特権会社は株式を発行し
て流出した銀行券を吸収する、という仕組みであった。 
このために設立されたのがミシシッピ会社（後に「インデーズ会社」）で、この会社はル
イジアナに埋蔵されているとされた金鉱を発掘することになっていた。1719 年の初めに、
ミシシッピ会社はさらに、東インド諸島や中国における独占的な通商特権を獲得した。そ
の直後には、さらに別の収入源として、煙草の専売、貨幣の鋳造権、さらには、徴税権ま
でを得た。 
1719 年にこの会社の株式が取引所に上場された。これに対して熱狂的な投機が集まり、
株価は驚異的な上昇を示した。数千リーブルの投資が、数週間または数ヶ月で、数百万リ
ーブルにもなった。記録によると、貴族で株の売買を行わなかったのは、たった二人しか
いなかったそうである。 
株を売却して得られた巨額の資金は、ルイジアナの開発に使われたのでなく、フランス
政府への貸し付けに使われた。つまり、王立銀行の発行する銀行券は政府に対して貸し出
され、政府は負債の支払いのために、それを人々に手渡していったのである。そして、銀
行券を受け取った人たちは、それでミシシッピ会社の株を買い、その売り上げは再び政府
の支出や債権者に対する支払いに充てられ、その債権者は受け取った銀行券でより多くの
株を買った。こうした信用の循環過程によってバブルが膨らんでいった。 
 
破綻 
ミシシッピ会社の基礎と考えられていたルイジアナの金は実際掘り出されてはいなかっ
たことから、このシステムは、いつかは破綻する運命にあった。 
1720 年の初めに、コンティ王子が銀行券を王立銀行に送って、硬貨での払い戻しを求め
 6 
た。これはかなりの金額で、金貨を持ち帰るには、3台の馬車を必要とした。これを発端に
何人かの目先のきく人が銀行券を硬貨に換え、イギリスやオランダへ持ち込んでいた。こ
うして、バブルの崩壊が始まった。 
信頼を回復するため、パリのスラム街から浮浪者が徴用され、ルイジアナの金鉱を採掘
に出かけるかのように、パリの通りを行進させられた。しかし、彼らの大部分は途中で逃
亡し、もとのスラム街に戻ったところを見られてしまった。浮浪者が帰ってきているのに
金が届いていないというニュースは、ミシシッピ会社に対する投資家や王立銀行の銀行券
を保有する人びとの間に不安感をつのらせた（図 2）。パリの王立銀行には、硬貨を求める
人びとが大勢に集まり、この年の 7 月には、あまりに多くの群衆が集まったため、死亡者
が出たほどであった。 
ローシステムの失敗で、フランスでは 19 世紀に至るまで、銀行制度への不信感が続いた
と言われている。 
図 2 ミシシッピ会社の株価（リーブル/株） 
 
（出所） Cato Institute。 
 
第3節 イギリスでの南海会社バブル事件 
南海会社への投機熱 
他方、イギリスでは、「バブル」ということばの語源になった「南海バブル事件」が起こ
った。「南海会社（The South-Sea Company）」は、1711 年にイギリスで設立された会社だが、
1720 年にこれがイギリス政府に対して新しい提案を持ち出した。その提案は、スペイン継
承戦争で膨れ上がった国の財政を援助するため、国債を引き受ける代わり、奴隷取引の独
占権などさまざまな利権を得ようとするもので、特に、スペイン植民地との通商特権も要
請された。 
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まずは南海会社がこの利権を実際に獲得したために、巨大な利益を得るだろうという予
想が高まり、さらに、国債の引き受けについても、東インド会社やイングランド銀行など
の競争者を抑えて同社がほとんどの国債を引き受けることを議会が承認したため、この会
社の株に対する激しい投機が起こり、株価が急騰した。1720 年 1 月に 128 ポンドであった
株価は、3月に 330 ポンド、5月に 550 ポンド、6月に 890 ポンドと上昇し、夏には約 1000
ポンドに上がった。ここでも多くの人が突然金持ちになり、それを見てさらに多くの人が
投機に参加した。 
投機に走ったのは、一般大衆だけではなかった。翁邦雄氏によれば、偉大な物理学者の
アイザック・ニュートンでさえ、南海会社の株に手を出して大損失を蒙ったという3。 
 
バブルの発生 
南海会社への投機熱につられて、さまざまの怪しい会社が、「泡のように」設立された。
中には、永久運動する車輪を開発する会社や、イギリスにおける馬の飼育を促進する会社、
教会所属畑地と教会用地を改善し、牧師館の修理と改築をする会社、グリーンランドにお
ける捕鯨を再興する会社、馬を保険する会社、庭園を改善する会社、子供たちの運勢を高
める会社、召使から蒙る損失に対して保険する会社、鉛から銀を抽出する会社、水銀を展
性のある良質の金属に変える会社などもあった。 
現在、経済学では、経済の実体から離れた資産価格の上昇を「バブル」と呼んでいる。
しかし、「バブル」の本来の用法は、上記のような怪しい会社、すなわち泡沫会社をさすも
のであった。 
 
泡沫禁止法と投機の崩壊 
投機熱崩壊のきっかけを作ったのは、南海会社自身であった。「泡沫会社が、政府から許
可を得ずに株式を発行することにより南海会社に損害を与えた」との理由で、南海会社は
これらの会社を相手に訴訟を起こし、政府に「泡沫会社禁止法（The Bubble Act）」を制定
させた。この法律を制定させたねらいは、愚かで無知な人びとを守るというより、むしろ
南海会社自身の投機独占を確保することであった。 
1720 年 6 月に最初の法律が制定された。そして 8 月の法律は、泡沫会社を名指しにして
解散を命じたため、株価の暴落が生じた。皮肉なことに、これが南海会社そのものにも飛
び火した。株価は、9 月に 175 ポンド、12 月に 124 ポンドに暴落した。最終的には 140 ポ
ンドになったが、これは高値の 7分の 1の水準であった（図 3）。 
これが、「南海泡沫事件」といわれる事件である。多くの地主や商人が資産を失ったため、
政治的にも大問題となった。その後一世紀以上にわたって株式会社の設立が禁じられたた
                             
3 翁邦雄「期待と投機の経済分析」東洋経済新報社、1985 年。 
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めに、以後のイギリスの経済発展に深刻な影響を与えることともなった。 
図 3 南海会社の株価とニュートンの投資 
 
   （出所）Marc Faber, Editor and Publisher of “The Gloom, Boom & Doom Report” 
 
第4節 1920 年代のアメリカ 
フロリダの土地ブーム 
1920 年代のアメリカは、空前の繁栄を謳歌していた。そして、実体経済の成長と同時に、
投機熱が起こった。この先駆けになったのが、1920 年代中頃におけるフロリダの不動産ブ
ームであった。 
フロリダが対象になったのは、ニューヨークやシカゴなどの北部の都市に比べて気候が
はるかに温暖なこと、所得水準が高く交通も便利であることなどで、魅力的な地域だった
ことによる。所得水準の向上によって人びとの休暇が増加すると予測されていたが、休暇
先としてフロリダはまさに理想的な条件を満たしていた。当時は、自動車が大衆に普及し
始めた時代で、アメリカ人の移動可能性は一挙に拡大した。北東部の人口密集地帯から自
動車で来られるということは、気候や所得などで同じ条件にある南カリフォルニアに比べ
て、フロリダをはるかに有利な地位においていた。この意味では、当初は、「投機」という
よりは、それなりの合理的な理由がある「不動産ブーム」であった。 
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土地投機とその破綻 
リゾート地への実需期待があったという意味で、フロリダの土地投機は全く理由なしに
起こったものではない。しかし、いったん価格が上昇し始めると、次第にそれは土地の本
来の価値から乖離してくる。人びとは、単に価格が上昇するという理由だけで、経済実態
からかけ離れた投機的取引を行うようになってくる。これはチューリップバブル事件の場
合もそうであったし、他のいかなるバブル事件においても同じであった。実体は忘れられ、
価格上昇だけが問題となる。次に引用するガルプレイスの文章で述べられているように、
フロリダの場合にも、それが生じた。 
分譲地の価格は目覚ましく上昇した。マイアミから 40 マイル以内の中心部地域は 1区画
8,000 ドルから 20,000 ドルで売られた。海辺と称された地域は 15,000 ドルから 25,000 ド
ル、そして本当の海岸地域になると 20,000 ドルから 75,000 ドルにもなった。 
1926 年にバブルの崩壊が起こった。人びとは一斉に投機から手を引いた。その原因は、
1926 年の秋に 2 つのハリケーンがマイアミを襲い、開発地区を破壊したことにあるとされ
ていた。しかし、実際には、価格が実体とあまりにかけ離れたことによるバブルの自己崩
壊だったのだろう。 
 
空前の株式ブーム 
フロリダのブームが崩壊した後、人びとの関心は不動産投機から離れてしまった。しか
し、投機熱そのものが消えたわけではない。投機の焦点は、フロリダの湿地からニューヨ
ークのウォールストリートに移った。 
株価は 1924 年から上昇を始めていたが、1927 年 8 月の公定歩合引き下げで投機熱が強ま
った。これは、景気が後退していたことと、ヨーロッパ各国の通貨の安定化のため、アメ
リカ合衆国にこれ以上資金が集中するのを阻止するための措置だった。 
1928 年の春から、株価の目覚ましい上昇が始まった。アレン4によれば、「医者は患者が
市場のこと以外は話さないことに気づいたし、女房たちは、なぜ給料を全額家に持ち帰ら
ないのかと尋ねると、夫に今朝株を買ったばかりだと聞かされるのだった」とのことであ
る。 
これ以後、株価は一本調子で上昇したわけではなく、何度かの暴落があった。しかし、
その度に市場は持ち直した。そして、強気が市場を支配し、ついには全国民的な熱狂にま
で達した。 
投資家は 1929 年に延べ 2000 万人に膨れ上がった。ダウ平均株価は、1921 年 8 月の 67 ド
ルから 1929 年 9 月の月平均 362 ドルと、5.4 倍にまでなった。 
 
                             
4 フレデリック・L・アレン、藤久ミネ訳「オンリー・イエスタディ――一九二〇年代アメリカ」研究社、
1975 年。 
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バブルの崩壊 
株価は 1929 年 9 月 3 日に最高値を記録した。しかし、大多数の者が、大強気市場はまだ
まだ続くものと期待していた。大衆だけでなく、イエール大学の経済学者であるアーヴィ
ング・フィッシャー教授でさえ、強気の見通しを公言していた。10 月 17 日の新聞で、彼は
「株価は永久的な高値と見える点に達しており、数ヶ月以内に今よりずっと高値になる」
と予言した。また、同じく権威あるハーバード大学経済学会は、10 月 26 日になっても、「株
価のスランプは中間的な動きである」と診断した。 
暴落は、10 月 24 日の「暗黒の木曜日」と、翌週の 29 日の「暗黒の火曜日」にやってき
た（図 4）。この場合にも、なぜ大暴落が起こったのかを納得的に説明することができなか
った。「バブルで膨れた株価が実態とあまりに乖離しすぎた」というほかはないが、これは、
何も説明していないに等しい。 
図 4 1920 年代アメリカ株価バブルの崩壊 
 
     （出所）SNIPER Market Timing -2007- http://www.sniper.at 
 
ニューヨークタイムズ紙の 25 主要工業株の平均株価は、9月 3日の高値 469.49 ドルから
11 月 13 日の安値 220.95 ドルにまで暴落した。これが、その後世界経済を大混乱に陥れ、
ひいては第二次世界大戦の遠因ともなった大恐慌の幕開けであった。ダウ工業株 30 種平均
は、1929 年 9 月の月平均 362 ドルから、1932 年 7 月の 47 ドルと、八分の一にまでなった。
銀行倒産は 9000 件に及び、実質 GNP も工業生産も 4 年間に半分に縮小し、失業率は 25%に
達した。 
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第5節 歴史から学べること 
なぜバブルは繰り返すのか 
これらの歴史を見て最も印象的なのは、「いつになっても同じことが繰り返される」とい
う単純な事実である。実際、南海バブルが泡沫禁止法で壊れたとか、ローのシステムが皇
太子の硬貨引き出しで崩壊したとか、あるいは、フロリダ土地ブームに終焉をもたらした
のがハリケーンだといっても、それは、おそらくほかにも多数あったバブル崩壊のきっか
けの一つを記しているにすぎない。歴史に残らなかったものも含めれば、同じようなきっ
かけがその前にも数多くあったに違いない。そしてそれらはバブルの膨張を止めることが
できなかった。 
そして、1980 年代の日本に生じたことは、歴史上の事件とは、あまりに類似している。
NTT 株をめぐる動きは、ローのミシシッピ会社やイギリスの南海会社に対する投機事件と驚
くほど似ている。ミシシッピ会社や南海会社は、国家財政の再建を担った特権会社であり、
将来に莫大な利益が予想されていた。NTT も、その株の売却益が財政再建の重要な財源とな
ったし、電気通信という大きな発展が予想される分野での特権会社であった。そして、い
ずれの場合にも、当初の熱狂的な人気のなかで株価が急騰し、その後崩壊した。 
また、1980 年代の日本のリゾート・ブームは、リゾート地への夢がブームをもたらし、
やがて地価が現実からかけ離れたものとなっていく点で、まさに 1920 年代アメリカのフロ
リダ土地ブームの再来といえよう。 
歴史に現われるバブルの物語は、後から振り返ってみれば、どれも馬鹿げたものばかり
である。それにもかかわらず、なぜ、同じことが何度も繰り返して起こるのだろうか。 
 
ニュートンはなぜ投機したのか 
ニュートンは、本当に南海会社が膨大な利益をあげると考えて投資したのだろうか。そ
うではないと思われる。事実、彼は、暴落以前に一度南海会社への投資を手仕舞っている。
それにもかかわらず、再び投資したのは、大衆の投機熱が収まらなかったからである。ニ
ュートンは、南海会社の株価がバブルで膨張していることを知っていたのかもしれない。
しかし、投機熱が続いている限り、投資は利益を生む。南海会社の実態がどうであるかは、
そこでは問題にならない。重要なのは、「将来の価格がどうなるか」なのである。少なくと
も短期的にはそうである。 
ここにバブルの本質があるとすれば、今後もバブルは繰り返し生じるだろうと考えざる
をえない。バブルの歴史から学べるところがあるとすれば、それは「歴史に学ぶのは極め
て難しい」ということになる。少なくとも、個人の行動が歴史を学ぶことで変わるとは思
われない。歴史の教訓は、経済政策や社会制度の設計にこそ活かしてゆくべきものなのだ
ろう。 
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アナロジーの落とし穴 
歴史の学習には一つの落とし穴がある。それは、歴史上の事件を容易なアナロジーの材
料に使いがちなことである。特に、大恐慌の記憶はあまりに強烈だったため、「大恐慌が再
来する」という予言は、いつの時代にあっても人びとの注意を引く。「最近の経済状況は、
1930 年代の大恐慌の直前に酷似している」という経済診断は、どんな条件のもとでも、人
びとを納得させやすい。経済が順調なときは、「こんな良い時代がいつまでも続くはずはな
い」という理由で。そして、経済が不調なときは、「これは大不況の兆しにすぎない」とい
う理由で。 
実際、日本でも、1986 年に「世界恐慌再来論」が唱えられた。いくつかの雑誌が、1986
年の秋に「大恐慌は再来するか」という特集を組んだ。しかし、この時点は、まさに大型
景気とバブル膨張が始まる前夜だったのである。1987 年 10 月の「ブラック・マンデー」の
ときにも、「大恐慌再来論」「89 年大不況説」などが唱えられた。 
「似ている」という診断だけなら問題はない。しかし、「だから、大恐慌になる」という
予言につながるとなると、これまでもなされてきたアナロジーの繰り返しにすぎない。「現
在がどこにあるのか」という評価は、歴史からの単純なアナロジーでは分からないことが
多いのである。それに関して何かを知ろうとすれば、結局のところ、経済構造の地道な分
析を積み重ねる以外にはなかろう。 
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第2章 日米不動産バブルの事例研究 
前章では、歴史上の代表的なバブル事件をいくつか取り上げて論議した。基本的なシナ
リオとして、いずれもまず価格が上昇し、人々は将来におけるより高い価格への期待から
投資し、その投資がまた価格の高騰を招き、最後に何かのきっかけで価格が急落してしま
うということであった。こうであるにもかかわらず、バブル崩壊劇は往々として、歴史上
に現れてきた。 
本章では、より身近な 1980 年代の日本の不動産バブル、そして 2008 年に世界金融危機
の引き金となったアメリカの不動産バブル（サブプライム問題）を事例として取り上げる。
先行研究者たちの論点を踏まえながら、日米不動産バブルの現象を考察し、その発生の背
後にある諸要件やメカニズムなどに焦点を絞ることとする。 
 
第1節 1980 年代の日本の不動産バブル 
高騰した不動産価格 
図 5 が示すように、日本の不動産価格は、1980 年代に著しく高騰した。 
図 5 日本六大都市市街地価格指数推移 
 
（出所） 財団法人日本不動産研究所。 
 
地価からみれば、1980 年代に異常な上昇があった。東京都心部の地価上昇は、1983 年頃
から始まっていた。千代田区・中央区・港区の地価上昇率を都道府県地価調査で見ると、
1983 年ですでに 13.3%となっており、1984 年に 24.5%、1985 年に 44.2%と次第に上昇率が
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高まっていた。 
表 2 三大都市圏における住宅地公示地価の推移 
 
（注） 1983 年を 100 とする指数。計数は年初のもの。例えば、1987 年中の地価上昇は、1987
年から 1988 年への指数の上昇で表される。 
（資料） 国土庁。 
 
但し、東京都全体の住宅地の地価からみると、この時期には目立った上昇とはなってい
ない。地価高騰が東京都全体に及ぶのは、表 2 が示すように、1987 年の公示地価からであ
る。これは、1987 年年初のデータであるから、1986 年中に地価上昇があったことになる。
地価高騰は 1987 年も続き、結局、この 2年間で約 3倍になった。1988 年以降、東京圏の地
価は、ほほ横ばいになった。 
その後、地価上昇は、東京圏から他の地域に広がった。大阪圏の地価は、1988 年と 1989
年に著しく上昇した。名古屋圏の地価も若干遅れて上昇した。地価高騰は、さらにリゾー
ト地や地方主要都市にも広がった。地価上昇期においては、公示地価や都道府県地価調査
の結果は、実際の取引価格の上昇を過小評価する傾向がある。したがって、1980 年代後半
の実際の地価上昇は、さらに激しかったことになる。この現象は、日本列島改造論ブーム
の渦中にあった 1972-1973 年頃に続くものである。日本の大都市の地価は、高度成長期以
降一貫して上昇してきたが、それと比べてもこの上昇は異常なものであった。 
 
住宅価格の高騰 
地価高騰の直接の影響は、住宅価格の高騰に現われた。一般的に、労働者が賃金のみで
購入できる住宅価格の限度は、借り入れの返済能力などから考えて、年収の 5 倍程度と言
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われている。図 6 と表 3 に見られるように、東京圏においては、1980 年代の中頃までは、
都心からある程度の距離の地点にある集合住宅なら、この範囲に入っていた。大阪、名古
屋圏では、住宅価格の年収比は 4倍程度であった。 
図 6 標準的住宅の対年収比 
 
（注） 対象は、民間企業が供給している専有面積 75 平方メートルの中高層住宅。 
（出所） 都市開発協会「中高層住宅の価格と平均的勤労者の所得について」より作成。 
表 3 東京圏における住宅価格の対所得比（距離圏別） 
 
（注） 対象は、民間企業が供給している専有面積 75 平方メートルの中高層住宅。 
（出所） 都市開発協会「中高層住宅の価格と平均的勤労者の所得について」。 
 
しかし、地価高騰の結果、東京圏での住宅価格の年収比は、1990 年には 10 倍を超えた。
大阪圏でも 7 倍を超える水準になった。東京圏の都心部では、20 倍に近い水準になった。
仮に資金の半分を借り入れで購入した場合の利子支払いを試算すると、利子率を 5%として、
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年収の 50%となってしまう。したがって、首都圏では、集合住宅でさえ一般の労働者には手
の届かないものになったといえる。5 
 
経済や金融環境の変化 
資産価格は、経済や金融環境の変化によって変化する。1980 年代後半の日本でも、不動
産価格を含む資産価格を上昇させるような経済や金融環境の変化があった。 
まず、1980 年代の後半は、かつてない金融緩和期であり、利子率が大幅に低下した。公
定歩合の推移を見ると、1983 年 10 月以来 5%であったものが、1986 年 1 月から数回にわた
って引き下げられ、1987 年 2 月には 2.5%という史上最低の水準にまで低下した（図 7）。
これは、1985 年 9 月の「プラザ合意」以降の急激な円高に対処するため、国内金融を緩和
する必要があったためである。また、アメリカからも、強い利下げ要求があった（公定歩
合は、これ以前から引き下げられている。すなわち、第二次オイルショックへの対処とし
ての引き締めで、1980 年 3 月に 9%にまで引き上げられたが、同年 8月から引き下げが行わ
れていた。1983 年 10 月には第 5回引き下げで 5%になった）。 
図 7 公定歩合の推移 
 
（注） コールレートは、1985 年 6 月までは有担保翌日物、それ以降は無担保 O/N 物。 
（出所） 日本銀行「金融経済統計月報」。 
 
1987 年の中頃になると、景気回復が明らかとなったため、日本銀行は市場金利の高め誘
導を開始した。9月にはアメリカが公定歩合を引き上げたので、日本銀行も追随して公定歩
合引き上げを準備したとみられている。しかし、10 月に「ブラック・マンデー」が生じた
                            
5 ここで対象となっている「標準的住宅」は、床面積 75 平方メートルのものである。建設省の第五期住宅
建設五ヶ年計画（1986～1991 年）の「都市居住型誘導居住水準」では、都市の住宅として望ましい床面
積水準を、5 人世帯については 104 平方メートル、3 人世帯については 75 平方メートルとしている。 
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ため、金融引き締めは見送られた。そして、1989 年 5 月まで、史上最低水準の公定歩合が
据え置かれることとなった。 
これは、資本供給国である日本が金利を引き上げると、海外への資本供給が減少し、ア
メリカをはじめとする資本輸入国が困難な状態に陥る、特に、アメリカで再びブラック・
マンデーのような事態が再発しかねない、との判断によるものであった。実際、円高は 1988
年中も続き、1988 年の秋には 1 ドル 120 円を切る状態にまで至った。こうした対外的考慮
が金融引き締めを遅らせ、不動産を含む資産価格をさらに高騰させた。 
不動産価格を上昇させたもう 1つの経済的な要因は、「収益」であった。情報化や金融の
国際化などによって、「東京への一極集中」現象が発生した。金融機関などの東京集中が相
次ぎ、また、東京圏への人口の転入超過数は、1980 年代になってからかなり増加した。こ
れによって、東京の土地の実体的な価値が上昇したと考えられる。 
表 4 地価と賃貸料の推移 
  
  
これは、表 4 に示すビル賃貸料の推移から確かめることができる。1980 年代の中頃まで
は、賃貸料と GDP はほぼパラレルに動いていた。ところが、東京では、1980 年代の後半に、
この傾向に変化が生じた。すなわち、それまで年 6%程度の上昇率であったものが、1986 年
に 10%を超え、1987 年には 27.6%の上昇となり、それ以降も二桁の上昇率が続いた。これは、
国際金融業務や情報関連などの新しい経済活動が東京へ集中したことによって、東京の土
地の実体的な価値が上昇したことを示している。この意味で、1980 年代の後半に東京の経
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済的地位に関する構造変化があったことは否定できない。 
以上に加え、成長期待の高まりもあったと考えられる。仮にこれが十分な根拠に基づく
ものであれば、「将来の日本経済の成長を買った」わけであり、それに基づく資産価格の上
昇は、必ずしもバブルとはいえない。しかし、実際には、「値上がりが値上がり期待を高め、
資産価格を引き上げた」という面が強く働いた。したがって、価格上昇のかなりの部分は
バブルであったと推察されるのである。 
 
不動産バブルの崩壊 
1990 年 3 月に、大蔵省銀行局長通達「土地関連融資の抑制について」が出された。不動
産融資の総量規制を目標に、不動産向け融資の伸び率を総貸出の伸び率以下に抑える政策
であった。行き過ぎた不動産価格の高騰を沈静化させることを目的とする政策であったが、 
土地投機が激しくなり、サラリーマンの生涯賃金では東京都内の小さなマンションすら買
えなくなった 1980 年代末に、「地価」が政治問題として浮上するにつれ、「バブルつぶし」
は一種の国是となっていく。そのようななかで出されたこの「通達」――建設、不動産、
ノンバンクといった業者への不動産向けの融資を一定の伸び以下に抑える――により、無
制限な不動産融資が禁じられた。この「通達」がバブル崩壊の一撃になったと言われてい
る。 
実際その１年ほど前から、日本銀行が「長すぎた金融緩和」の遅れを取り戻そうと、1989
年 12 月からの 8ヶ月のうちに金利をバブル前の水準にまで引き上げ、以降 2年 2ヶ月にわ
たって引き締め政策を継続した。この金融引き締め政策への転換は、政府の土地対策とと
もに、バブルを崩壊させた。 
バブルはプラザ合意からはじまった超低金利時代を背景に、いくつもの要因が絡み合っ
て膨らんできた。その根本の金融がついに引き締められ、土地融資に対して総量規制が導
入されたことで、バブルの崩壊は決定的となった。 
その後、不良債権という「負の遺産」が重荷になり、長らく日本経済が停滞を続けた。
1990 年を境に始まる地価、株価の下落、銀行の倒産など、バブル崩壊は数多くの難問をそ
の後の日本経済に押し付け、現在に至っている。 
 
第2節 日本のバブルへの対応と教訓 
金融政策に対する指摘 
1986 年から 1987 年にわたる金融緩和は、利下げの頻度と幅の点で行き過ぎていたので
はないかとの批判がある。とくに、1986 年 11 月 1 日と 1987 年 2 月 23 日の利下げにつ
いて批判がなされている。金融緩和については、背景として指摘されることが多かったが、
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緩和が行き過ぎていたという批判の根拠を伊藤・カーギル・ハッチソン（2002）は、次の
ように説明している。 
上記 2 回の利下げを行き過ぎだと批判するにしても、それを日本銀行のみの責任にする
わけにはいかない。消費者物価は極めて安定していたため、一般物価の安定を第一目標と
する日本銀行の過去の行動とも整合的であった。さらに、1980 年代後半の金融自由化の進
展によって、中央銀行の政策スタンスをマネーサプライの増加率から評価することは、い
かなる状況においても困難となっていた。なぜなら、マネーサプライに新たな商品が含ま
れるようになり、その増加率の評価は難しくなっていたからである。一段の円高阻止とい
う政策上の要請と財政再建下であったという事情から、1986～1988 年の金融政策は、完全
に日本銀行のコントロール下にあったとは言えない。このように、金融緩和については、
日本銀行の技術的ないし政策的ミスというよりも、政府のより広範な経済政策の失敗であ
ったと言える。 
ただ、投機的なバブルを抑制するために、引き締めはもう少し早く発動するべきであっ
たかもしれない。資産インフレとその望ましくない帰結について、日本銀行はもっと関心
を払うべきであった。ドイツ、アメリカが公定歩合を引き上げてから、日本では景気回復
が鮮明になっていた状況下で、多くのエコノミストが 1988 年のどこかでの利上げを主張し
ていた。 
香西・伊藤・有岡（2000）は、バブル期の金融政策に関して以下のような議論を展開し
ている。 
1980 年代後半のバブルは、金融緩和のもとで発生し、拡大した。この金融緩和は、ただ
ちには景気の過熱や物価の上昇をもたらさなかった。物価上昇気配が濃厚になると、日本
銀行は金融引き締めに転じたが、バブルはすでに広範に進行していた。資産価格と物価の
変動がかなりの期間・幅で乖離するとすれば、当面の物価動向にだけ注目して金融政策を
運営するのではバブル防止には手遅れになる可能性がある。金融政策は物価安定を中心に
運営されるべきであるが、バブルの再発を防止するためには次のことに留意すべきである。 
①. 1980 年代後半に顕著であったような為替レートへの過度の配慮を避けること。 
②. 資産価格の動向を見守り、その物価や経済基調との関係を注意深く分析し、物価安
定の観点からみて予防的に行動すること。 
金融緩和は、通常物価を上昇させる。しかし、なんらかの理由で（円高、生産性向上な
どで）物価が上昇せず、資産価格がこれと乖離して上昇する場合もある。これに将来への
強気期待が加わると、資産価格の上昇は急激になり、バブルに至ることもありうる。1980
年代の日本経済はその可能性を極端な形で露呈したものと評価できる。金融政策は伝統的
に物価安定に割り当てられており、金融引き締めには政治的反対が強い。物価が安定して
いるときには、引き締めのきっかけがつかみにくい。物価安定と資産価格高騰抑制という 2
つの独立した政策目標を同時に達成しようとすれば、「ティンバーゲンの定理」により、政
策当局は二つの政策手段を持たなければならない。政策手段を増やすには、金融政策以外
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の手段に依存することや広義の金融政策の範囲で選択的統制を発動することが考えられる。
1980 年代後半の資産価格高騰に対しては、前者の例としては、地価税の導入、後者の例と
して、大蔵省による土地融資総量規制が実施された。しかし、これらの政策も発動が遅れ
たり、効果が十分でなかったり、または、好ましくない副作用を伴った面があった。 
金融政策の目標は広く捉えたほうがよい。資産価格、とくにバブルの可能性にこれまで
以上に配慮するのが現実的である。当時の実情を顧みると、金融政策の決定に当たって、
物価安定が優先されるのは当然として、資産価格はせいぜい間接的に言及される程度であ
り、むしろ為替安定への国際協調が重要な比重を占めていた。為替安定、国際協調は当時
にあっては金融政策の最優先課題に近かったという印象がある。当時の金融政策について、
国際協調を優先してバブルの膨張を放任したとの批判がある。ただ、国内均衡に専念しに
くい状況であったのは事実である。もちろん今後は、国際協調についても、国内均衡の確
保を前提として考える必要がある。 
具体的なバブルの懸念があるときには、金融政策としては、先行きを展望しつつ予防的
に引き締め気味の政策を採り、金融緩和永続の期待を形成させないように努めるべきであ
る。マクロ政策としての金融政策のみならず、事前的措置としてのプルーデンス政策を検
討すべきである。 
 
個別の対応策について 
野口（1992）は、個別の対応策を以下のように評価している。 
まず、1987 年の国土利用計画法改正による地価監視制度の導入は、緊急避難的措置の色
彩が濃く、指導価格の設定が恣意的であったり、地価高騰を経済的な現象と認識していな
かったりして、根本的な解決には遠いものであった。 
1989 年に入ると、為替レートは円安傾向を示すようになり、金融引き締めの制約が除去
された。景気の過熱も危惧されたため、金融政策は 5 月から引き締めに転じた。1990 年の
株価の下落はこの引き締めによって生じた。 
1990 年には、不動産業に総量規制が導入された。総量規制とは金融機関の不動産業向け
融資残高を一定水準以下に抑える規制のことで、具体的には 4 半期ごとの不動産業向け融
資残高を総貸出残高の伸び率以下に抑えることとされた。対象は全国銀行、信用金庫、信
用組合、生損保などであった、総量規制は、地価高騰を支えている土地取引資金をコント
ロールしようとする極めて強力な政策であり、その導入により、土地取引と地価には大き
な変化が生じた。この規制は、地価下落のきっかけになったものと評価される。土地税制
も見直されたが、いずれも実効性という点からは疑問がある。 
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バブルの発生メカニズムについて 
翁・白川・白塚（2000）は、バブル経済の発生メカニズムについては、さまざまな議論
や分析が行われてきたが、コンセンサスが形成されるにはほど遠い状況であり、急激な資
産価格上昇のもとでの金融政策運営のあり方についても、論者の見方は分かれる、として、
以下の通りの議論を展開している。 
日銀と若干のエコノミストは、インフレ懸念や金融緩和の行き過ぎとみられる現象に対
して、比較的早い段階から懸念を表明していた。しかし、物価指数でみる限り物価は落ち
着いており、インフレ懸念論者は、自らが表明した「インフレ懸念」と「物価の安定」と
いう現実とのギャップに苦しんでいた。さらに、資産価格の上昇についても、それがどの
ような意味で問題を引き起こすのか、共通の理解は存在しなかった。 
日銀は、1985 年 9 月のプラザ合意後の円高不況に対応するため、1986 年 1 月から 1987
年 2 月までの間、公定歩合を計 5 回、2.5%引き下げた。この間の金融政策運営の特色とし
て、次の 3 点があげられる。 
①. プラザ合意に示された国際的な政策協調の枠組みに強く影響された。 
②. 円高による景気後退、国内産業の空洞化等の懸念から円高阻止がいわば「国論」と
なるような雰囲気のなかで、金融政策の運営上、為替相場の安定確保、とりわけ円
高抑制に大きなウェイトがかけられた。 
③. 「内需の拡大を通じて経常黒字を縮小する」という当時支配的であった経済政策運
営の理念の影響を金融政策も受けた。 
バブルの発生という観点から問題になるのは、バブル期の後半、すなわち 1988 年後半以
降の景気判断である。バブル期の後半には、景気拡大が明確化し、日銀は景気拡大が「巡
航速度」を上回っているとの表現で、景気拡大に対して繰り返し警戒感を表明していた。
そのひとつの論拠は、需給の逼迫傾向である。また、設備投資の高い伸びについても先行
きの供給能力過剰から景気が後退するリスクも意識していた。しかし、そうした見方は十
分説得力のある議論とは受け取られなかった。理由として、景気拡大にもかかわらず、物
価安定が続いたことと、日本経済の生産性や潜在成長率が上昇したという認識の広がりも
大きかったと考えられる。金融引締めへの転換を正当化する最もオーソドックスな論拠は、
インフレ圧力の存在であるが、現実の物価が極めて安定していたことは金利引上げの必要 
性に対する認識を弱めた。 
バブルは、絶対に防ぎうるというものではないかもしれないが、最もオーソドックスな
対応は著しい期待の強気化が時として生じることを認識し、そのうえで社会全体としてこ
れを自制するメカニズムを組み込むことであるように思われる。期待の強気化を定量化す
ることは難しいが、ひとつの目安としては、株式のイールド・スプレッドの変化がある。
それは、長期金利から株式の益利回り(予想企業収益/株価)を差し引いたものと定義される。
これは、「期待成長率－リスク・プレミアム」に一致し、「リスク・プレミアム調整後の期
待成長率」という意味であり、期待の強気化の尺度となる。 
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中央銀行にとってバブルの経験から得られる最大の教訓は、経済が抱えるリスクを極力
潜在的段階で把握する「先行きを展望した（forward- looking）金融政策」の重要性であ
る。 
 
第3節 アメリカのサブプライム問題 
2008 年に、「100 年に 1 度」の金融危機はアメリカの不動産バブル崩壊とともに訪れた。
当初、アメリカ経済が抱えている問題を「サブプライム問題」と捉えていた市場関係者や
金融当局は問題の早期解決を予想していた。しかし、その予想は外れた。アメリカの今度
のバブルは、他のバブルとは異なり、2つのバブル(住宅バブル、金融資産バブル)が同時に
発生していた。2つのバブルの崩壊のインパクトはやがて経済危機として世界を駆け巡った。
本稿では主に不動産バブルのほうに焦点を絞って論議する。 
 
住宅価格上昇の契機 
オーソドックスには、バブル景気は資産価格の急騰とそれに伴って実体経済で発生する
需要拡大が、相互依存・相互促進しながら形成される。アメリカの住宅バブルの場合、急
騰した資産は住宅、拡大した需要は家計支出であった。需要拡大は資産価格の急騰によっ
て引き起こされることから、まずは住宅価格の急騰をもたらしたメカニズムから明らかに
しよう。 
住宅価格の上昇率は 1990 年代を通じて緩やかに高まったものの、IT バブル崩壊の影響で 
いったん落ち込んだ。その後、2004 年第 2四半期以降上昇テンポは急激に高まり、2005 年
第 2四半期には 12%を超えた。そのきっかけになったのは、IT バブルの崩壊であった。 
IT バブル崩壊後、設備投資は冷え込み、企業の資金需要は低迷した。ブッシュ政権は景
気対策として減税及び財政出動を行った。その額は GDP の 6%、7,800 億ドルにも上がった。
ところが、政府部門から移転した資金は企業の設備投資を刺激することはなかった。企業
は将来に向けた投資よりも、過去の借金の返済に積極的になっていたためである。企業の
返済超過は、銀行にとって収益機会の喪失を意味する。 
そんな中、銀行は何とかして銀行は蓄積された貸付能力を発揮する場を確保する必要が
あった。そこで見出されたのが住宅ローン市場である。 
 
住宅金融への資金シフト 
住宅ローン市場が銀行にとって新たな収益機会となるきっかけを与えたのが、FRB による
徹底的な金融緩和政策である。IT バブル崩壊後、FRB は短期金利の誘導目標を一気に 1%に
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まで引き下げた。それに伴って住宅ローン金利も低下し、家計部門が借りられる住宅ロー
ン額も増加した。住宅需要が拡大し、住宅価格は上昇し始めた。IT バブルが局部的バブル
であったことから、その崩壊後も住宅ローン市場は収益機会として銀行に残されていた。 
ブッシュ政権が経済政策の柱に据えていた「オーナーシップ社会」構想もまた住宅市場の
拡大を促した。政府の役割は極力小さくし、国民各自が富を蓄積・運用することを理想と
する「オーナーシップ社会」構想において住宅市場を刺激したのがマイノリティの持ち家
促進策であった。米国民全体の持ち家率は上昇傾向にあるものの、所得階層や人種ごとの
格差は依然として残されている。マイノリティの持ち家率向上のために打ち出された具体
的な諸施策は以下の通りであった。 
第一に、住宅購入の頭金負担の軽減である。低所得世帯が住宅を購入する際、その頭金
や事務手数料を政府が補助した。第二に、住宅ローンに対する公的保証の要件緩和である。
公的保証を受けるためには、一定額以上の頭金を準備するなどの要件を満たす必要がある
が、これまで要件をクリアできなかった人も、公的保証を受け、住宅ローンを組み、住宅
を持ちやすくなった。第三に、手頃な価格の住宅供給を奨励するための優遇税制である。
中低所得者が住宅を購入した場合その住宅を建設した業者に税額控除が与えられる。その
結果として手頃な住宅の供給が増え、低所得層の持ち家比率が向上する。 
政府・中央銀行の政策だけで住宅価格が上昇するわけではない。移民流入や、購入時期
を迎えた年齢階層の人口が増加するなど、潜在的な住宅需要の高まりがその背景にあった。
政府・中央銀行の諸施策がそうした潜在的な需要を顕在化させることで、住宅価格の上昇
はスタートした。 
 
効かない価格メカニズム 
価格が右肩上がりに上昇し続けるという現象は、市場の価格決定メカニズムからすれば
奇妙な現象である。市場原理が正常に働けば、価格が上昇しても、供給が増えるか、需要
が減るか、あるいはその両方が同時に発生することで需給が緩和し、価格の上昇はやがて
止まり、下落に転じるはずである。 
住宅価格が上昇し続けたとはいっても、住宅供給が抑制されていたわけではない。住宅
の着工件数は 2003～2005 年末まで着実に増えていた。広大な土地を持つアメリカで、住宅
や土地の供給が制限されて価格が上昇することは考えにくい。住宅供給が増える中で住宅
価格が急騰したのは、供給を上回る住宅需要が生み出されたからである。問題は、供給を
上回る需要拡大がどのようにして生み出されたかである。その要因は大きく分けて三つあ
げることができる。 
第一に、住宅ローンに与えられた手厚い所得控除である。アメリカでは住宅ローンで支
払う金利が所得から控除できる。控除できる上限はローン金額 100 万ドルとなっており、
平均的な価格の住宅であれば利払いが全て控除対象となる。控除期間に制限がないため、
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住宅ローンが残っている限り所得から利払いが控除され続ける。住宅ローンの金利支払額
が多ければ多いほど、所得控除額も増え、課税所得額が抑制され、節税効果が大きくなる。
適用される税率のランクが下がれば、納税額はさらに抑制することができる。その結果、
ローン金利の所得控除を加味した住宅ローンの利回りは、35%のキャピタルゲイン課税がか
かる株式投資より有利な投資だったといわれている。 
第二に、貸出基準の緩和である。2004 年頃、最優遇条件で借りられるプライム層の住宅
需要は飽和状態に達していた。市場の限界を超えて住宅需要が伸び続けたのは、これまで
住宅市場の外に置かれていたサブプライム層に住宅市場が聞かれたためである。最優遇条
件を提示できないサブプライム層向けの貸出は、その信用リスクの高さからこれまで敬遠
されてきた。しかし、証券化の仕組みが発展・拡張したことで、サブプライム・ローンが
可能になり、新たな住宅需要が開拓されることになった。 
第三に、返済負担の先延ばしである。サブプライム層向けの融資はリスクの高い融資で
ある。そのため要求される金利も高水準となる。低所得層が高金利ローンを組むことを可
能にしたのが、優遇期間付きの住宅ローンとリファイナンスである。返済額を抑制した優
遇期間を設けることで、返済額を低所得層でも返済できるレベルまで抑制する。さらに優
遇期間終了前に、新たな優遇期間付き住宅ローンに借り換えさせることで、実質的に優遇
期間を延長することができる。返済負担の増加を回避することで、低所得層の住宅需要は
掘り起こされた。 
不断に需要が拡大し、住宅価格が急騰するためには、住宅価格が急騰しても購入できる
だけの資金的裏付けがなければならない。投機目的にせよ実際に住む目的があったにせよ、
住宅購入の際必要になるのが住宅ローンである。住宅価格が急騰すれば、それだけ住宅ロ
ーンへの資金需要が高まる。他の条件が一定であれば、住宅ローン金利は上昇し、借り手
の返済負担が重くなり、住宅需要は縮小する。 
本来であればこのような市場メカニズムが働き、住宅価格が下落に転じるはずである。
ところが、住宅ローンへの需要が高まっても、FRB が幾度なる利上げを行っても、住宅ロー
ン金利は急騰せず、住宅ローンは円滑にファイナンスされ続け、住宅価格の上昇は続いた。 
 
住宅価格上昇を支えた MBS 
銀行やモーゲージ・バンクは、証券化のために設立された SPV に住宅ローンを売却する。
住宅ローンの元利支払いを担保にして住宅ローン担保証券が発行され、投資家がこれを購
入する。証券化された住宅ローンの場合、結果としてその債権を保有し、最終的な資金の
出し手となっているのは MBS の保有者である。 
住宅ローン担保証券にはエージェンシーMBS とノンエージェンシーMBS の二種類のタイプ
がある。エージェンシーMBS とは、元利払いに政府や政府が支援する組織の保証が与えられ
たタイプの証券である。連邦住宅局（FHA）や退役軍人局（VA）の保証付き住宅ローンを証
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券化する方法と、買い取り基準に見合った住宅ローンを住宅公社が民間金融機関から買い
集めて証券化する方法がある。とりわけ、後者の方法で証券化される住宅ローン債権が多
い。しかし、住宅価格が急騰した 2004~2006 年のみに着目すると、エージェンシーMBS より
もノンエージェンシーMBS の存在感の方が大きい。 
表 5 住宅ローン残高の増加額とその機関別内訳 
 
（出所）Board of Governors of Federal Reserve System, HP, FRB: Z.1 Release, 
http://www.federalreserve.gov/releases/zl/Current/data.htm, F. 217 
 
表 5 は増加する住宅ローンを誰がファイナンスしていたかを示した表である。住宅価格
急騰期（2004～2006 年）はその前後の年に比べ住宅ローンの増加額が 3000 億ドルほど多く
なっていることがわかる。この 3年間で 3兆ドルほど新たな住宅ローンが生み出されたが、
その半分程度が「資産担保証券発行者」によって買い取られ、ファイナンスしていたこと
がわかる。 
「資産担保証券発行者」とは投資銀行などが設立する SPV のことで、サブプライム・ロ
ーンのような住宅公社の買い取り基準から外れる住宅ローンを買い集める。そして、資産
担保証券発行者は公的保証を受けることなく、その元利払いを担保として証券(ノンエージ
ェンシーMBS)を発行する。住宅価格急騰期に生み出された住宅ローンの半分は、ノンエー
ジェンシーMBS として証券化され、その投資家によってファイナンスされていた。 
同じ「MBS」とはいえ、ノンエージェンシーMBS には政府やその支援機関による保証が付
いていない。さらに、その担保となる住宅ローンは住宅公社が買い取らないようなローン
である。投資銀行は公的保証とは別の方法で信用を補完しなければ、MBS に買い手がつかな
いはずである。そこで投資銀行が用いたのが「優先劣後構造」であった。 
担保となる住宅ローンで貸し倒れが発生したとしても、その損失は償還が後回しになる
劣後クラスの投資家が引き受けることになる。そのため、担保となる住宅ローンが仮にサ
ブプライム・ローンであったとしても、優先的に償還を受けるクラスは、理論上焦げつく
可能性は限りなくゼロになる。償還可能性が最も高い証券は「シニアクラス」と呼ばれる。 
償還が後回しになる劣後クラスは、当然焦げつく可能性も高い。償還が最も後回しにな
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る、言い換えれば、担保となる住宅ローンから発生する損失を真っ先に負担するクラスを
「エクイティクラス」と呼ぶ。「エクイティクラス」と「シニアクラス」の中間に位置し、
リスクもリターンも両者の中間程度にあるのが「メザニンクラス」である。 
住宅ローンは、最優遇の条件で借りられるプライム層であっても 1～14%の確率で延滞が
予想される貸出債権である。サブプライム層に至つては、予想延滞率が 14～31%に達する。
リスクを引き受ける劣後部分を作り出すことなくしては、国債と同レベルの低リスク証券
を発行することはできない。 
投資銀行は優先劣後構造を用いることで、担保となる住宅ローンの信用を補完し、様々
なリスク特性をもったノンエージェンシーMBS を創出・販売した。この経路を通じて住宅ロ
ーン市場に流れ込んだ資金が、拡大する住宅ローン需要をファイナンスし、長期金利の安
定と住宅価格の急騰を支えた。 
 
外資によるファイナンス 
表 6 社債および外債の発行額と保有者構成（単位：10 億ドル） 
 
（出所）Board of Governors of Federal Reserve System, HP, FRB: Z. 1 Release, 
http://www.federalreserve.gov/releases/zl/Current/data.htm, F. 212 
 
表 6 は社債及び外債の発行額とその保有者構成を示した表である。一般企業が発行する
社債や外国企業が米国で発行する外債を含んだ統計である。この債券発行額の中に、「資産
担保証券発行者」が資金調達をする際に発行するノンエージェンシーMBS も含まれる。2004
～2006 年の 3 年間で約 3 兆ドルの債券が発行されているが、その 56%が「資産担保証券発
行者」の発行分である。 
他の社債や外債も含まれるため割り引いて考える必要があるが、「資産担保証券発行者」
のファイナンスで最も大きな役割を果たしたのは、発行される社債・外債の約 3～4割を引
き受けていた外資である可能性が高い。この外国資本の一部が「資産担保証券発行者」を
経由して、住宅市場に流れ込み、住宅価格の急騰をファイナンスしていたことになる。 
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証券化の「アンカー」 
ノンエージェンシーMBS のシニアクラスが「優先劣後構造」で信用を補完できるのは、リ
スクを真っ先に引き受ける劣後クラスがあるからこそである。証券化商品としての量は少
ないかもしれないが、証券化の仕組みにおいて「リスクの高い証券」とその購入者は、「優
先劣後構造」を根底から支える「アンカー」の役割を果たしていたと言える。「アンカー」
の役割を果たしていたのはヘッジファンドや銀行の子会社、それから投資銀行自身が、MBS
の劣後部分を直接保有したり、それを再証券化した商品を保有したりすることで担ってい
た。再証券化商品にあたるのが CDO である。 
MBS の劣後部分にクレジットカード債権や自動車ローン債権を証券化した資産担保証券
などを混ぜて債権のプールを作りだし、そのプールから発生する元利払いを担保にして発
行されるのが、債務担保証券（CDO）である。CDO もノンエージェンシーMBS 同様に優先劣
後構造が組まれることで、多様なリスク特性を持つ CDO に証券化される。CDO の保有者構成
を見ると、最も保有比率が高いのがヘッジファンド、それに「銀行」が続いている。ヘッ
ジファンドと「銀行」だけで全体の約 7割を保有している。特にヘッジファンドは「銀行」
に比べリスクの高いエクイティクラスの CDO を引き受けており、「アンカー」の中の「アン
カー」の役割を果たしているといえる。 
ヘッジファンドに次いで CDO の保有比率が高かった「銀行」は直接保有するだけでなく
SIV（ストラクチャード・インベストメント・ヴィークル）や ABCP コンデュイットと呼ば
れる「簿外投資主体」を通じて間接的に保有していた。「簿外投資主体」は CDO など長期金
融資産へ投資を行う一方で、保有資産を担保に短期の ABCP を発行することで資金調達を行
っていた。 
「簿外投資主体」と設立した銀行との聞では「流動性補完契約」が結ばれていた。これ
は ABCP の償還に問題が生じた際、償還に必要な流動性をスポンサー銀行が補完するという
契約である。「簿外」とはいえ流動性に問題が生じた際は、そのリスクは結局銀行が負うこ
とになる。 
 
バブルの崩壊 
2006 年 6 月、ついに住宅価格は下落に転じた。その最大の原因は、需要サイドに求める
ことができる。需要サイドの限界は、「延滞率の上昇」という形で現れた。 
サブプライム・ローンが実行されてからの時間の経過と、延滞率の関係を示したのが図 8
である。この図からサブプライム・ローンが不良債権化するスピードが年によってどのよ
うに異なるかを確認することができる。どの年にも共通しているのは、延滞率が時間の経
過とともに上昇し、貸出実行から 2 年間経過時にピークを迎えた後、緩やかに低下すると
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いう点である。ただ、2006 年の曲線が異様な動きを示している。平年の 2 倍のスピードで
既往のピーク（8%）を超え、貸出実行から一年半経過後には 14%にまで延滞率は跳ね上がっ
ている。 
 
図 8 サブプライム・ローンの 60 日以上延滞債権の比率（ローン設定年別） 
 
（出所）International Monetary Fund, Global Financial Stability Report: Financial Market 
Turbulence-Causes, Consequences, and Policies, October 2007, p. 7. 
 
これまでそのリスクの高さ故に「市場」と見なされなかったサブプライム層まで「市場」
に取り込むことで、住宅需要は拡大し続け、住宅価格は急騰してきた。しかし、どんなに
返済方法を工夫しても結局は返済能力の低い借り手である。実力以上のローンを借りれば、
延滞率が急騰するのは当然の帰結である。延滞率の急騰は「住宅ローンを借りて住宅を購
入できる人はもうこれ以上いない」という、需要の限界を示す市場からのメッセージだっ
たのかもしれない。 
延滞率が急騰し、住宅ローンが不良債権化すれば、資金供給者がその損失を負うことに
なる。アメリカでは、住宅ローンの約 7 割は証券化されているため、証券化商品の購入者
が損失を負うことになる。もちろん、証券化商品の保有者が等しくその損失を負うわけで
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はない。損失を真っ先に負うのは高いリターンと引き換えにリスクを引き受けていた「ア
ンカー」である。実際にヘッジファンドは真っ先に損失を蒙ることとなった。2007 年 6 月
にベア・スターンズ傘下のファンドが、8月には BNP パリバ傘下のファンドが証券化商品の
評価損を抱え込んだことがその代表例であった。 
業績が悪化したヘッジファンドには投資家からの解約請求が殺到する。請求に応じるた
めに、ヘッジファンドは保有する証券化商品を手放さざるをえなくなった。証券化商品の
価格は急落し、「簿外投資主体」もまた損失を抱え込むことになった。経営不安がささやか
れることで ABCP も借り換えが困難になる。償還請求に応じるため、「簿外投資主体」は保
有していた証券化商品を手放し、さらに証券化商品の価格下落が進む。 
シニアクラスの証券化商品も無傷ではいられなかった。証券化に証券化が重ねられたこ
とで、どこにリスクの高いサブプライム・ローンが組み込まれているか、その保有者でさ
えも断言できない状態に陥った。投資家は証券化商品を敬遠するようになり、証券化市場
は売り一色に染まった。買い手は「誰もいない」状態に陥り、証券化商品の時価は不明に
なる。金融機関は証券化商品が抱えている損失さえ評価できない状態に陥ってしまった。
このようにして住宅価格の急騰を支えてきた資金経路は完全に寸断されてしまうこととな
った。 
以上のようにして、アメリカの住宅不動産バブルは急速に膨れ上がり、そして崩壊した。 
 
第4節 アメリカ事例からの教訓 
住宅バブル発生の政治的要因 
前節で述べたように、ブッシュは 2 期目の大統領就任演説で「社会保障改革や持ち家の
促進、教育の充実を通して、オーナーのための社会の実現を目指す」と述べ、格差是正政
策の一環として、低所得者層にも持ち家を所有できるように、政府は優遇税制などで誘導
し、グリーンスパンは「住宅の所有は（中略）心の奥底に響くもの」と述べ FRB はインフ
レ懸念にもかかわらず金利の引き上げを遅らせた。これについて、平田（2008）は「世界
に冠たる民主主義国家、米国の世論は侮りがたい。そもそも金融危機を招いた住宅バブル
は民意を踏まえた政策が助長した」と論じている。 
 
バブルに対する中央銀行の政策対応 
バブルに対する中央銀行の政策対応には「BIS」と「FRB」の 2 つの型がある。バブルの
生起・崩壊は資産価格のいわば山の上り・下りのようなものである。BIS の主張はいわば「山
の下りが嫌ならば、はじめから上るな」というものであり、山の上りが高くなればなるほ
ど、下りが大変であるので、バブルの兆候に目を凝らし金融政策で発生を防ぐべきである
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というものである。 
FRB の主張はいわば「山を上っている最中には、上り過ぎか否かが分からないので、下り
に入ってトラブルになってから対処すればよい」というものであり、バブルかどうかは事
後的にしか分からないので、中央銀行の責任はバブルを止めたり、潰したりすることでは
なく、崩壊後に速やかに対応することであるというものである。つまり、バブルが崩壊し、
実体経済へ影響しはじめてから対処すればよいというものである。 
 
グリーンスパン前 FRB 議長とテイラー元米財務次官の論争 
グリーンスパン議長時代の FRB は、バブルが崩壊すると、危機を封じ込めるため思い切
った金融緩和策を講じたが、大胆な金融緩和が次のバブルを生んだことも否めない。さら
に、グリーンスパンは米 CBS テレビのインタビューで「2006 年 1 月末の退任直前まで事態
（サブプライムローン問題）の重要さに気づいていなかった」と答えたとの報道があった6。
これに対して、ジョン・テイラー元米財務次官は「2003 年から 2006 年にかけての FF 金利
は物価や成長率から見て適切な水準をはるかに下回っていた。適切な水準にあれば、住宅
ブームの大半は起きなかっただろうし、住宅バブル崩壊もさほど激しくなかっただろう。
デフレのリスクに対応するために低金利政策を持続させた面があった。批判ではなく、将
来への教訓として指摘したい。」と述べている7。 
 
住宅バブル崩壊から消費バブル崩壊へ 
借り入れに頼って膨らんだ米国の消費は維持不能のところまできている。GDP に占める消
費の比率は 60%台半ばで安定していたが、この 20 年近くは一本調子で上昇し、2008 年 4～6 
月期には 70.9%と空前の水準になった。2000 年代に世界経済が高成長を遂げた一因は、世
界的なカネ余りに伴う低金利で、米国人が背伸び消費を続けたことである。サブプライム
危機は米国の家計消費を圧迫し、高まる先行き不透明感に、家計は異例の借り入れ抑制に
動き始めている。そのような「最後の買い手」の退場は世界経済に大きな打撃をもたらし
かねない。 
 
住宅バブル崩壊の実体経済への影響 
住宅バブル崩壊の実体経済への影響には次の 2つの経路がある。 
①住宅価格上昇分を見返りに借金を増やし、それを消費し成長するというパターンが崩
れた。②住宅関連産業が停滞し、雇用・投資が減退した。 
                             
6 「日本経済新聞」2007 年 9 月 14 日。 
7 「日本経済新聞」2007 年 9 月 7日。 
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岩沙（2008） は「進行中の信用収縮に歯止めをかけた上で、危機の起点となった米住宅
市場がいつ底打ちするかが、世界経済反転のカギになろう。」と述べている。ブラインダー
（2008）は「金融安定化法による公的資金は、住宅ローンの借り換え支援のために使い、
住宅の差し押さえを防ぐべきだ。金融危機の根源は住宅にある。差し押さえに歯止めをか
けずに、問題が解決すると思えない」と述べている。 
 
「住宅ローンの証券化」はサブプライム危機の根本原因 
高（2008）は、サブプライム危機の根本原因の 1 つとして「住宅ローンの証券化」を挙
げ、「かつての銀行ビジネスでは、融資後も住宅ローンを保有し続けるため、融資判断は非
常に慎重で、特に低所得者への融資には一定の範囲でしか応じなかった。この足かせを外
すために考案されたのが資産金融証券化だ。」と述べ、住宅ローンの証券化の 5つの特徴と
問題を指摘している。 
① 住宅ローン利用者の信用のスコア化 
住宅ローン利用者の信用をスコア化し、機械的に融資限度額などを計算している。しか
し、信用スコアはどのようにでも化粧できた。 
② 特別目的会社の設立――倒産隔離 
大量の住宅ロン債権を購入する特別目的会社を設立し、銀行が破綻しても特別目的会社
には影響が及ばないようにしたが、倒産隔離はふたを開けてみたら、隔離になっていなか
った。 
③ 証券化商品の分類による信頼性の向上 
住宅ローン債権をもとに組成された証券化商品を、優先的に元利払いを受ける商品、劣
後する商品などに分け、商品の信頼性を高めた。しかし、原資産が劣悪であったため、住
宅価格下落で、優先的に弁済される証券化商品まで一気に値崩れした。 
④ リスク分散 
多様な地域やさまざまな種類の住宅ローン債権を寄せ集め、リスク分散を行った。しか
し、リスク分散は問題の同時進行的拡大を招いた。 
⑤ 証券化商品の格付け 
延滞率などの過去のデータに基づいて証券化商品の格付けを行った。しかし、格付けは、
上昇を続けた期間の住宅価格データを基に実施されたため、リスクはつねに低く評価され
た。 
こうして、高（2008）は「これらの措置自体は必ずしも批判されるものではない。だが
証券化で『MBS や CDO の原資産には、劣悪な住宅ローンが含まれている』、『MBS や CDO の価
値は住宅価格の上昇が続く場合に限り維持される』という大前提は、投資家にはほとんど
伝わらなくなった。この前提を隠すための方便として、5つの措置が悪用されたといえよう。」
と論じた。 
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金融機関のレパレッジ経営に対する規制 
サブプライム危機の底には肥大化した金融・資本市場の構造変化があり、世界レベルで
の実物の世界の規模を 1 とすると、金融の世界の規模は 4 になっていて、さらにレバレッ
ジを掛けた見かけ上の元本は 10 に膨れ上がっている。金融機関のレパレッジ経営に対する
規 
制については次の 2点を指摘できる。 
① レバレッジに対する金融規制は、資産価格の上昇局面・下落局面の両局面において
対称的に設計されているが、それでよいのであろうか。資産価格が上昇するときはそれな
りの時間を要するが、下落するときは一瞬である。金融機関は資産価格が上昇すれば資産
運用活動を拡大(信用拡大)させ、資産価格が下落すれば資産運用活動を収縮(信用収縮)さ
せるが、資産価格の上昇・下落時の非対称性を考えて、金融規制は再設計されるべきであ
る。ルドウィック（2009）は金融監督（自己資本比率規制、引き当て基準、流動性規制）
が実体経済の変動をより大きくするという「景気変動増幅性（pro-cyclicality）」が金融資本
市場の不安定性を高めていると指摘し、「景気拡大期には、金融機関などが行き過ぎた行動
に走っているのに、銀行などの収益指標は良好なままで、リスクは見逃されがちになる。
逆に景気下降期には、いろいろな損失が表面化していることにひきずられ、リスクが必要
以上に高まっていると判断する過ちを犯しがちだ。これが、監督当局を好況時には寛大で
不況時には厳格な行動に走らせる原因になり、行き過ぎた景気拡大や減退を引き起こしか
ねない。(中略)重要なのは、基準を景気の拡大期に上げ後退期に下げるという工夫をすべ
きだということだ。」と述べている。ホワイト（2009）は「好況期に信用バブルが膨張し、
不況期に崩壊するという問題が繰り返されるのは、金融システムがバブルを助長する弱点
を抱えているため。融資の伸び率や資産価格の上昇率などを金融機関の自己資本規制に織
り込み、景気拡大局面では基準を厳しくして与信膨張を防ぐのが望ましい」と述べている。 
② レバレッジに対する金融規制は、金融機関の規模にかかわりなく一律であるが、金
融危機時に「Too Big To Fail」ということであれば、巨大金融機関に対してはレバレッジを
より抑える金融規制を行うべきである。巨大金融機関を金融・資本市場において自由に活
動させておいて、金融危機が起こると、「巨大すぎて潰せない」というのは不合理である。
金融機関の規模が大きければ大きいほど、段階的にレバレッジを抑える規制を行うべきで
ある。 
 
良い投機と悪い投機 
投機の良し悪しは繰り返し議論されてきたテーマである。「投機は良いものである」つま
り「投機は市場の効率性と安定性を両立させる」という人は、「愚かな投機家は、高いとき
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に買って価格をさらに上げ、安いときに売って価格をさらに下げることによって、市場を
不安定化する。しかし、愚かな投機家は結局淘汰され、長期的に市場に残るのは、安いと
きに買って価格を上げ、高いときに売って価格を下げる賢明な投機家だけである。」と主張
する。 
サブプライム危機下、ヘッジファンドが「高いときに買って価格をさらに上げ、安いと
きに売って価格をさらに下げる」愚かな投機家であり、市場から淘汰されつつあるところ
を見ると、「投機が良いものである」という人の主張はあたっているように思われるが、問
題は「愚かな投機家が結局淘汰され、賢明な投機家が市場に残る」が長期の話であるとい
うことである。ケインズ「貨幣改革論」は「長期的にみると、われわれはみな死んでしま
う。嵐の最中にあって、経済学者に言えることが、ただ、嵐が遠く過ぎ去れば波はまた静
まるであろう、ということだけならば、彼らの仕事は他愛なく無用である。」と述べている。 
「投機は良いものである」が長期においてのものであるならば、それはつまらない話で
ある。私たちが問題としなければならないのは短期の「嵐の最中」であり、そこにおいて
は愚かな投機家が賢明な投機家を圧倒しているかもしれない。短期においては「投機は悪
いものである」かもしれない。岩井（2008）は「確かに投機家が生産者からモノを買って
消費者に売るような牧歌的な市場は安定的だろう。だが、金融市場のように、プロの投機
家が互いに売買を繰り返す市場では話が全く違ってくる。それはケインズの「美人投票」
が支配している世界だからである。(中略)プロの投機家がしのぎを削る金融市場を支配し
ているのは、この美人投票である。それは、需給の実体条件とは独立に、価格高騰の予想
が実際に価格を高騰させるバブルや、価格急落の予想が実際に価格を急落させるパニック
の危険を常に生み出す。そして実際、今回の金融危機でこの投機の不安定性が現実化して
しまったのである」と述べ、賢明な投機家が支配している市場もあれば、愚かな投機家が
支配している市場もあり、金融市場では愚かな投機家が支配していると論じている。 
 
公的資金投入について 
金融危機対策には公的資金の投入問題が出てくる。サブプライム危機においても、米国
では「税金で銀行を救うことは納得できない」、「税金で生命保険会社を救済することはお
かしい」、「税金でビッグスリーを救うのは筋違いである」と頻繁に言われている。経済学
者はこの種の問題を政治問題化せずに、経済合理的に取り扱わなければならないとして、
公的資金の投入を正当化する理由を挙げている。 
しかし、そもそも公的資金の投入問題は政治や行政の判断である部分が圧倒的大きい。
「巨大すぎて潰せない」ということを理由にするのであれば、巨大なものはすべて規制・
監視をしておかねばならない。勝手に行動して、経営が悪化すると、公的資金に頼ること
は経済合理性から正当化できるものではない。これを正当化するのは政治や行政の判断し
かない。 
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第3章 不動産バブルの経済理論 
第 1章と第 2章では、主に歴史上の幾つかの典型的なバブル事例、そして 1980 年代の日
本の不動産バブルや 2000 年以降のアメリカのサブプライム問題を考察し、それらの経験と
教訓を纏めた。そもそも、「バブル」という言葉は、広範にわたって使われるようになって
から、常軌を逸した価格の動きや、過度の金融緩和がもたらす異常な現象などを意味する
場合が多い。 
しかし、「バブル」というのは、不動産を含む資産価格の変動幅だけから観察できるか否
か、それが計測できるか否かは、「バブル」の定義にかかわる重大な問題である。バブルの
意味を正確に理解することは、資産価格の動向を的確に把握したり、政策を考えるうえで
重要である。そこで、本章では、野口（1992）が纏めた資産価格形成に関する一般理論を
参考にして、「バブル」の概念について論議することとする。 
このため、まず第 1節で不動産などの資産価格の決定理論を述べる。第 2節で「バブル」
の定義づけを試みる。第 3節でそのメカニズムを分析する。 
 
第1節 不動産等資産価格の基本的な決定理論 
 資産価格の一般的な決定理論に関して、野口（1992）は以下の分析を展開している。 
資産価格の決定式 
不動産などの資産が価値を持つのは、それらが収益をもたらすからである。株式の場合
には、配当がこれに当たる。土地の場合には、それを住宅用地、商業用地、工場用地など
に使用して利用収益が上げられる。したがって、基本的には、資産価格はこうした収益に
よって規定されると考えられる。 
しかし、資産は、このような収益以外にも経済的利益をもたらす。それは、値上がり益
である。したがって、݌௧を t 期の資産価格、݌௧ାଵכ を(t+1)期の資産価格の期待値とすれば、
資産がもたらす経済的利益の期待値は、収益ݎ௧と期待キャピタルゲイン݌௧ାଵכ െ ݌௧の和として
表される。 
ところで、均衡状態では、すべての資産の収益率は等しくなる。なぜなら、ある資産の収
益率が高ければ(つまり、その資産の価格が収益に比べて安ければ)、他の資産を売ってそ
の資産に買い換えることで利益が得られるからである。このような取引を「裁定取引」と
いう。つまり、裁定取引によって資産の収益率が均等化するのである。 
いま、代表的な収益率として国債などの利子率をとり、その収益率を݅௧としよう。すると、
以上のことから、 
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 （1） 
݅௧ ൌ
ݎ௧
݌௧ +
݌௧ାଵכ െ ݌௧
݌௧  
となる。これを解くと、 
 （2） 
݌௧ ൌ
ݎ௧ + ݌௧ାଵכ
1 + ݅௧  
となる。これが資産価格の決定式である。 
ここで、収益と資産価格の因果関係に関して、前述の理論では「収益によって資産価格
が決まる」としていることに注意しよう。一般には、因果関係が逆に理解されている。例
えば、「不動産価格が高騰しているためにビルの賃貸料や借家の家賃が上昇する」といった
考えである。しかし、賃貸料は借家サービスの需要と供給によって決定されるのである。
これらに対して不動産価格の影響が全くないとはいえないが、関連はごく間接的なもので
しかない。 
また、（2）式によれば、将来の価格の期待値が現在の価格に影響を与える。通常の現象
の因果関係は時間の流れに従って過去から現在に及ぶが、資産価格の場合には将来が現在
に影響を与えるのである。資産価格に伴う問題点の多くはまさにこの事実から発生する。 
ここに、いくつか注意が必要な点がある。第 1 は、リスクの問題である。一般に、資産
の将来収益は不確実なことが多い。例えば、株式の将来の配当や不動産の将来の利用収益
は、現時点では確実には分からない。このような資産を「リスクのある資産」という。こ
れらについては、リスクを補うため、収益率が高くなければならない。この部分を、リス
ク・プレミアムという。これを考慮すると、資産価格の決定式における「利子率」の代わ
りに、「利子率＋リスク・プレミアム」を用いる必要がある。 
第 2は、「݌௧ାଵכ が(t+1)期の資産価格の期待値」ということの正確な意味である。前述した
ように将来の収益は確実には分からないから、次期の価格は確率的にしか分からない。こ
の場合、将来について現時点でどのような情報が利用可能かによって、その確率判断は異
なる。したがって、「期待値」というのは、現時点で利用可能な情報に基づく確率判断で計
算した期待値である。 
第 3 の注意点は、不動産の利用収益に関するものである。本来であれば、例えば土地の
利用収益を計算する場合、これは地代で表される。しかし、例えば日本では、借地法の制
約のために、「地代」という形での土地利用収益は極めて低いまま放置されていることが多
い。つまり、現実に観測することのできる地代は、土地利用収益の適切な指標ではない。
したがって、土地利用収益は、ビル賃貸料などから間接的に推定する必要がある。 
第 4 に、例えば不動産が持ち家の場合、土地利用が独立の金銭的収入をもたらすことは
ない。しかし、土地が有益なサービスを生み出しているのは、賃貸される場合と全く同じ
である。したがって、類似の賃貸ビルや貸家の賃貸料などから「収益」を推定することに
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より、価値を評価することができる。つまり、同質資産から収益を推定することが可能で
ある。 
 
資産の収益等基本要素から推定する価格 
資産の収益率と利子率が毎期同一の値をとる場合には、次のように簡単化できる。まず、
前と同じように考えれば、(t+1)期の資産価格の期待値が、 
݌௧ାଵכ ൌ
ݎ + ݌௧ାଶכ
1 + ݅  
で与えられることが分かる。ここで、r、i は、資産の収益率と利子率を表す。これを（2）
式の݌௧ାଵכ に代入すると、 
݌௧ ൌ
ݎ
1 + ݅ +
ݎ
(1 + ݅)ଶ +
݌௧ାଶכ
(1 + ݅)ଶ 
となる。以下、この手続きを繰り返していくと、݌௧は、 
 （3） 
݌௧ ൌ
ݎ
1 + ݅ +
ݎ
(1 + ݅)ଶ +
ݎ
(1 + ݅)ଷ + ڮ +
݌௧ା௡כ
(1 + ݅)௡ 
という級数で表される。 n を無限大にした場合、最後の項がゼロに収斂すると仮定すると、 
 （4） 
݌௧ ൌ
ݎ
݅ 
となる。 
この式には、将来資産価格の期待値は現われていない。このように、キャピタルゲイン
の存在を考えに入れても、一定の条件の下では、資産価格は収益と利子率だけで表すこと
ができるのである。これらは、収益等基本要素を表していると考えられるので、（4）式で
表される資産価格を、「収益等基本要素から推定する価格」という。株価については「配当
還元価格」、不動産については「収益還元価格」と呼ばれているものである。 
なお、不動産などの資産収益が毎年一定率 g(g<i)で成長する場合には、（4）式の代わり
に、 
（5） 
݌௧ ൌ
ݎ
݅ െ ݃ 
となることが、簡単な計算でわかる。 
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第2節 資産価格形成の基本要素とバブルの関係 
資産価格の変動要因（1）収益と利子率の変化 
（4）式から分かるように、収益等基本要素から推定する価格にはつぎのような要因が影
響する。 
第 1 は、収益ݎの変化である。株式市場で「業績相場」と呼ばれるものがこれに当たる。
また、新製品の開発に成功した会社の株価が上がるのも、この例である。不動産価格につ
いては、開発による土地利用価値の上昇などがこれに当たる。例えば、地下鉄の駅ができ
たために周辺の不動産価格が上昇すること、都市に人口や産業活動が集中するために不動
産価格が上昇することなどが、収益等基本要素から推定する価格としての地価の変化であ
る。 
収益の変化は、経済の実体的な変化を反映したものであるから、それによって資産価格
が変動するのは、当然のことである。むしろ、資源の最適配分を実現するためには、この
ような価格変化が必要である。 
収益還元不動産価格に影響するもう 1 つの要因は、利子率である。金融緩和によって利
子率が低下すれば、資産価格は高くなる。このように、金融緩和による資産価格の上昇は、
それがこれまでの式で表されたように起こる限り、バブルではなく、収益等基本要素から
推定する価格の変動と考えられている。 
株価や債券価格は、金融条件の変化で大きく変化する。株式市場では、この要因による
変化を、「金融相場」と呼んでいる。「業績相場」は各銘柄によって差があるのに対し、金
融相場は銘柄のいかんにかかわりなく一律的なものとなることが特徴である。なお、リス
ク・プレミアムや収益の期待成長率を考慮すると、これらの変化によっても収益等基本要
素から推定する価格が変化することが、これまでの説明から明らかである。 
 
資産価格の変動要因（2）：予測の影響 
（2）式から分かるように、キャピタルゲインを考慮した場合の資産価格は、収益等基本
要素以外の要因によっても変動する。資産が将来値上がりすると予想されるなら、それだ
けの要因で現在の価格が上昇してしまうのである。例えば、ある株が将来値上がりすると
多くの人が信じると、配当が変化しなくても現在の株価が上昇してしまう。また、ある不
動産が 1 年後に 1 億円になると期待されるなら、一年間の利用収益いかんにかかわらず、
それを現在 8000 万円で買うことは利益をもたらすだろう。つまり、キャピタルゲインの期
待がある場合には、経済の実体を離れ、「値上がり期待が値上がりを呼ぶ」という形で、資
産価格が収益等基本要素から推定する価格より高くなりうるのである。逆に、将来価格が
下落すると予想されると、資産価格の暴落が生じるかもしれない。 
「将来価格の予想が現在価格に影響する」ということは、資産価格に特有の現象である。
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将来価格の予想は不確かなものだから、資産価格も不安定に変動する。そして、一旦生じ
た変動がスパイラル的に加速しがちである。 
 
バブル 
実際の資産価格と収益等基本要素から推定する価格との差は、「バブル」と呼ばれると考
えられる。つまり、「バブル」とは、現実の資産価格のうち、収益等基本要素で説明できな
い部分を指している。このように、「バブル」とは、暖昧な概念ではなく、経済理論上は正
確な規定がなされている概念なのである。 
しかし、現実のデータでバブルがどの程度あるかを推定するのは、極めて難しい。それ
は、「収益等基本要素から推定する価格」の測定が難しいからである。例えば不動産価格に
ついて、収益として現在の値を用い、割引率として国債利子率などを用いれば、収益還元
価格を計算することはできる。しかし、収益については、将来の成長を考慮しなければな
らないし、また割引率については、リスク・プレミアムを考慮する必要がある。これらを
現実に観測することはできないから、何らかの仮定をしなければならない。その仮定いか
んによって、結果も大きく異る可能性が高い。 
 
バブルを区別する必要性 
資産価格の上昇が収益等基本要素によるものか、それともバブルによるものかは、さま
ざまな判断にとって極めて重要である。 
まず、「バブル」だと定義された以上、経済の実体から乖離したものであるから、いつか
は崩壊すると予想される。株式市場が過熱して上昇局面が行き過ぎると、株価が下落して
調整がなされる。これに対して、不動産市場は不完全である（個別性が強いため客観的な
値決めが難しいし、取引費用が高い）。このため、不動産のバブルは比較的長期にわたって
存在しやすい。それでも過去のデータを見ると、激しい上昇のあとに鎮静化か下落し、そ
の間に実体経済の成長に伴って収益が上昇することで、調整がなされてきた。 
バブルと収益等基本要素からなりたつ資産価格の区別は、政策判断にも重要な意味があ
る。もし、資産価格上昇が収益等基本要素の変化によるものならば、それは、資源配分を
適正化するために必要なシグナルといえる。したがって、資産価格そのものを目的とした
政策は、とるべきではない。もちろん、この場合においても、分配上の観点から問題はあ
りうるだろう。しかし、必要な対策は、供給増加などの実体的なものでなければならない。
資産価格はその結果として決まるのであり、政策の目標とすべきものではない。 
これに対して、資産価格上昇がバブルによってもたらされたものなら、資産価格の引き
下げそのものを目的とした「価格政策」が必要とされる。なぜなら、まず「高すぎる」資
産価格は、分配上の観点から深刻な問題だからである。例えば、不動産価格がバブルで膨
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れ上がると、所得の伸び率を上回って上昇してしまうため、住宅を勤労所得のみによって
購入することが困難になる。その反面で、古くから不動産を保有している世帯は、多額の
キャピタルゲインを苦労せずに手に入れる。また、不動産所有世帯の中でも資産格差が拡
大する。こうした状況が永続すると、労働意欲に深刻な悪影響が及んでしまう。これは経
済の健全な成長に対して本質的な障害となりかねない。 
バブルで膨らんだ資産価格は、資源配分上も問題を引き起こす。不動産価格の場合、次
のように考えると理解しやすい。収益還元価格は収益を利子率で除したものだから、現実
の地価がこれより高いと、不動産を購入して利用した場合の収益率が利子率より低くなる。
つまり、不動産を購入して利用するより、金融資産に投資した方が有利になる。いいかえ
れば、不動産を購入すると採算が合わなくなり、不動産が購入されるのは、値上がり益を
目的にしたものだけということになる。つまり、「不動産転がし」が横行して、不動産が有
効に利用されなくなるのである。したがって、資源の最適配分のためにも、バブルを消滅
させる必要がある。 
さらに、社会資本整備の地域的配分に関しても、深刻な歪みが発生する。街路、公園、
鉄道などの整備には、多くの土地を必要とするため、大都市の不動産価格がバブルで高く
なっていると、これらに対する投資が過小になるからである。これは、大都市の生活環境
をさらに悪化させるだろう。 
 
第3節 バブルのメカニズム 
合理的バブル 
（4）式で表される収益等基本要素から推定する価格が裁定条件（1）を満たすことは、
その導出方法からも明らかである。では、裁定条件を満たすのは、収益等基本要素から推
定する価格だけであろうか。実は、そうではないのである。 
これを確かめるために、次の式で表されるような価格の経路を考えよう。 
（6） 
݌௧ ൌ
ݎ
݅ + ܽ(1 + ݅)
௧ 
ここで、ܽ は任意の定数である。前述の定義によると、この式の第 2項ܽ(1 + ݅)௧は収益等基
本要素から推定する価格を超える部分であるから、「バブル」ということになる。 
ところが、簡単な計算で確かめられるように、（6）式で表される価格は、裁定条件（1）
を満たすのである。つまり、価格が（6）式で表される場合、資産価格はバブルを含んでい
るが、そのバブルの絶対値が時を追って大きくなることにより、つねに裁定条件を満たし
ている。このようなバブルを「合理的バブル」という（投資家が事前に期待したとおりの
価格上昇が実現するという意味で、「合理的」といっている)。 
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ある会社の株価が合理的バブルで上昇している場合、株価が企業の実体から乖離してい
るにもかかわらず、投資は利益を生む。つまり、重要なのは、価格がどう動くかであり、
少なくとも、短期的には会社の実体ではない。 
しかし、収益等基本要素から推定する価格の導出で、このような解が排除された。それ
は、（3）式で n を無限大にした場合に最後の項がゼロに収斂すると仮定したからである。
この項が残ると、解が無限大に発散してしまうし、ある時点の価格が一意的に定まらなく
なる。こうした困難を排除するために、この仮定がおかれた。しかし、これは便宜的な仮
定にすぎない。合理的バブルが発生する可能性は、否定できないのである。 
合理的バブルは、どこまで続くであろうか。まず、負のバブル(ܽ ൏ 0)は無限に続くこと
はない。なぜなら、資産価格は正でなければならないからである。正のバブル(ܽ ൐ 0)の場
合にも、資源が有限な現実の世界では、どこかで何らかの制約条件にぶつかるだろう。例
えば、資産価格が高くなりすぎて、現実の取引に必要な資金が調達できなくなるかもしれ
ない。したがって、正のバブルもいつまでも続くことはなく、どこかで崩壊する。 
 
確率的モデル 
前述の合理的バブルのモデルでは、次期の価格が確実に分かるとした。しかし、実際に
バブルが問題となるのは、次期の価格が不確実な資産である。この場合、バブルが膨張し
て価格が上昇する可能性があるとともに、バブルが崩壊して価格が下落する危険がある。
こうしたケースを表す一つのモデルとして、次のようなものが考えられる。 
 （7） 
݌௧ ൌ
ݎ
݅ +
ܽ(1 + ݅)௧
1 െ ݍ  
となるが、確率ݍでݎ/݅になるものとする。つまり、一定の確率ݍでバブル崩壊の危険にさら
されているわけである。この場合、ݐ期の価格の期待値は（6）式で表されるものと同じにな
る。したがって、（7）式で表される価格経路も裁定条件を満たす解であることが分かる。
このモデルでは、バブルが崩壊する確率を一定としたが、価格が高くなるほどその確率も
高くなると考える方が現実的かもしれない。 
なお、以上のモデルでは、いったんバブルがつぶれると、次期以降再発することはない。
そこで、より現実的に、バブルの再発メカニズムを組み込んだモデルも考えられている。 
このように、バブルを含む資産価格に関して、さまざまなモデル分析が可能である。し
かし、どのモデルにおいても、バブル崩壊は確率的な現象としてしか記述できない。いつ、
どのような条件のもとでバブルが崩壊するかを予測することはできない。 
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バブルの発生 
バブルの崩壊について満足のいく理論がないのと同じ、バブルの発生についても適切な
理論はない。一方、バブル発生について、いくつかの説明はなされてきた。 
第 1 のケースは、マルチ商法的な仕組みによって儲けを企むものが現われ、人びとがそ
れに乗ってしまう場合である。参加者が増え続ければ、マルチ商法の創始者は全く自己資
金がなくても、膨大な利益を上げることができる。そして、投機が投機を呼ぶ形でバブル
が膨張する。 
第 2 は、金鉱の発見など、経済活動に大きな影響を与える大事件の発生が予想される場
合である。この場合、株価や不動産価格は、それを事前に読み込む形で上昇してしまう。
しかし、この予想が過大なものであれば、価格にはバブルが含まれていることになる。 
このように、いくつかの説明をすることはできる。しかし、これらは、せいぜい過去の
バブル現象を振り返って理由づける程度のもので、バブル発生のメカニズムを完全に解明
したものとはいえない。 
つまり、現在の経済理論では、バブルの発生と崩壊のメカニズムを適切に説明すること
ができないのである。われわれが現在知っていることは、「過去の投機の失敗にもかかわら
ず、バブル現象は何度も繰り返し現われる。そして、バブルはいつかは崩壊する」という
程度のことでしかない。 
 
バブルの存在の検証 
現実の資産価格にバブルが含まれているか否かを判定するために、最も直接的な方法は、
収益等基本要素から推定する価格を計算し、これと実際の価格を比べることである。しか
し、収益等基本要素から推定する価格を実際に計算するのは難しい。 
そこで、こうした困難を回避しつつバブルの存在を調べる方法が考えられている。シラ
ーは、1981 年の論文の中で、1 つのテスト(「過度の浮動性テスト」)を提唱した8。そのお
おまかな考え方は、次のようなものである。 
 ݌௧を「時点ݐにおける収益等基本要素から推定する価格」、݌௧ᇱを「時点ݐにおける事後的な
収益等基本要素から推定する価格」とする。この両者の違いは、情報の違いである。前者
は、ݐ時点において知られている情報のみから計算される値であるのに対し、後者は、ݐ時点
以降の変化もすべてݐ時点において知られていると仮定して計算したものである。 
例えば、ある会社が、1986 年から配当を増加させたとしよう。しかし、この情報は 1985
年までは知られていなかったものとする。この場合、1980 年代前半までの݌௧は、配当が今
まで通りの水準であるとして決定されている。しかし、݌௧ᇱには、1986 年以前から、この変
化が読み込まれている。したがって、その分だけ株価が高くなっているわけである。この
                             
8 Shiller, R., “Do Stock Prices Move Too Much to be Justified by Subsequent Movements in Dividends?,” American 
Economic Review, Vol. 71, No.3(June, 1981). 
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ように、݌௧ᇱにはその時点で実際には知られていなかった要因による影響も含まれているので、
݌௧より変動が大きくなるはずである。 
したがって、仮に現実の資産価格にバブルが含まれていないとすれば、つまり、「仮に現
実の価格が収益等基本要素から推定する価格݌௧であるなら」、現実の価格の分散は、事後的
な価格݌௧ᇱのそれより小さくなるはずである。過去のデータについては݌௧ᇱを計算することがで
きるから、この変動と現実の価格変動を比べることによって、前述の仮説が正しいかどう
かを検証できる。 
シラーは 1871 年からの株価のデータを用いて、この計算を行った。その結果、実際の価
格変動の方が事後的収益等基本要素から推定する価格の変動よりはるかに大きいことを見
出した。これは、実際の資産価格が収益等基本要素から推定する価格ではないこと、いい
かえれば、バブルが含まれていることを示している。このテストにも、もともとの収益等
基本要素から推定する価格の式が適切なものかどうかなど、いくつかの問題がある。こう
した点をめぐって、さまざまな議論が行われている。 
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第4章 中国の不動産ブームに関する考察 
第1節 中国経済の現状と展望 
中国の不動産マーケットを論ずるには、まずその背景にある中国経済の現状とこれから
の展望について、考察する必要がある。 
 
21 世紀初頭の経済情勢 
 1998 年から 2000 年にかけての 3年間、中国は当時の朱鎔基総理の指揮の下、国有企業・
金融・行政の三大改革に取り組んだ。GDP 成長率は 2000 年には 8%成長を回復した。2001
年 7 月に北京へのオリンピック招致が決まった。10 月には上海で APEC を開催、11 月に
ASEAN との FTA を 10 年以内に締結することで合意、12 月には WTO に加盟した。景気が向
上する中、2002 年に上海への万博招致も決めた。 
貿易額、黒字額、外貨準備は 2001～2005 年にかけ拡大を続けた。貿易額は 5,097 億ドル
から１兆 4,219 億ドルと 3倍弱に、黒字額は 226 億ドルから 1,020 億ドルへ 4倍強に、外
貨準備は 2,122 億ドルから 8,189 億ドルと 4 倍弱に膨れ上がった。2005 年 7 月、中国は
人民元の対ドルレートの 2.1%の切り上げと通貨バスケット制への移行を発表した。人民元
の対ドルレートは、その後上昇カーブを描くことになった。 
2006 年に、中国の第 11 次 5 ヶ年規画（2006～2010 年）がスタートした。その前の５年
は、第 10 次 5 ヶ年計画であった。この第 11 次 5 ヶ年規画において、特に①資源配分にお
ける市場の役割の発揮を重視する、②細分化し過ぎた量的指標に代え経済と社会の発展の
マクロ的な把握と調整に重点を置く、③過保護や過度な干渉の問題を克服し政府の役割の
転換に向け踏み出すことなどが強調された。 
第 11 次 5 ヶ年規画の GDP 成長率の目標は年平均 7.5%で、第 10 次 5 ヶ年計画期間の実
績 9.5%に比べ、かなり低いものであった。他方、一人当たり GDP を 2000 年の 2 倍にする
との目標が新たに設定された。さらに、目標に「所期性目標」（主として市場メカニズムに
より達成される目標）と「拘束性目標」（主として法律による管理の強化や財政の配分等に
より必ず達成する目標）の 2種類があり、GDP は「所期性目標」に過ぎなかった。「拘束性
目標」に指定されたのは、総人口（13 億 6,000 万人以下）、GDP 単位当たりのエネルギー
消費量削減率（5年間で 20%）、工業生産増加額単位当たりの水使用量削減率（5年間で 30%）、
耕地保有量（2010 年に 1.2 億ヘクタール）、主要汚染物排出総量削減率（5 年間で 10%）、
森林率（2010 年に 20%）、都市基本養老保険加入者数（2億 2300 万人）、新型農村合作医療
カバー率（2010 年に 80%以上）であった。 
 
 44 
世界金融危機への対応 
2008 年に、アメリカ発の世界金融危機が起きた。発生当初は、欧米の金融部門の問題で
あり、中国とあまり関係がないといった雰囲気もあったが、金融部門の問題がやがて実体
経済に悪影響を及ぼした。その後、金融危機の世界的連鎖反応により、世界的な需要の収
縮がおこり、輸出部門に影響が及んだ。 
当時の中国では、経済政策の引き締めが始まっており、実質 GDP 成長率は 2007 年半ばを
ピークに既に鈍化が始まっていた。そこに世界金融危機が重なり、2008 年第 3四半期から
第 4四半期にかけ成長率は前年同期比 9.0%から同 6.8%へ急減速した。 
このような状況のなか、中国政府はきっぱりと成長維持のための経済対策を打ち出した。
2008 年 11 月に 4兆人民元の大型景気刺激策を発表、2009 年初頭にも短期的成長支持と中
期的構造調整を含んだ 10 大産業振興調整計画を打ち出した。2009 年初頭、世論は同年の
8%成長は極めて困難との見方に傾いていたが、中央政府は 8%前後の成長という看板を下ろ
すことはなく、結果的にそのことは景気に対する国民のコンフィデンスの維持にプラスに
働いた。 
成長維持最優先の方針は明確で、加工貿易制限・禁止品目の拡大や増値税還付率の引き
下げといった加工貿易への締め付け政策も実施中止になった。小型車の車両購入税減税、
農村部への家電普及策「家電下郷」、家電の買い替え促進策「以旧換新」など、あらゆる政
策努力が、成長の維持に向けられた。2009 年第１四半期は 6.1%成長と停滞が続いたが、同
年 5 月の生産指数の発表で回復基調の持続が明確となり、景況感が劇的に好転した。4～6
月期の GDP 成長率は 7.9%にまで高まり、8%成長への安心感が広がった。結果的に 2009 年
は文字通りの「Ⅴ字回復」となり、成長率は 8.7%となった。しかも、その後 9.1%～9.2%に
上方修正された。2010 年を迎える頃には成長に対する懸念は後退し、景気論議の焦点は金
融政策や公共投資に関する出口戦略の行方に移っていた。 
 
2010 年の経済成長 
2010 年、中国の GDP 成長率は 10.3%で前年を上回った。しかしインフレは注視が必要な
状況となっており、金融引き締めの動きが加速している。2011 年は輸出の伸びの鈍化が予
想されるものの、前年に近い成長が予想される。 
中国国家統計局の発表によれば、2010 年の名目 GDP は 39 兆 7,983 億元となった。ドル
換算では 5兆 8,786 億ドルで、日本の 5兆 4,742 億ドルを上回り世界第二位となった（日
本の内閣府による計算）。実質 GDP 成長率は 10.3%増であった。政府目標の 8%、前年の 9.2%
を上回っただけでなく、3年ぶりに 2ケタ成長に復帰した。第１四半期から順に 11.9%、10.3%、
9.6%と鈍化した後、第 4四半期は 9.8%と伸びが高まる結果となった（図 9）。 
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図 9 中国の実質 GDP 成長率の推移 
 
（出所）中国国家統計局 
 
需要項目別寄与度をみると、消費が 3.9 ポイント、資本形成が 5.6 ポイント、外需（輸
出－輸入）が 0.8 ポイントであった。資本形成が成長の牽引役であることに変わりはない
が、2009 年よりも 2010 年の成長率が高かった理由として大きかったのは、消費や投資と
いった内需ではなく外需だった。外需寄与度は 2009 年、3.7 ポイントと大幅なマイナスだ
ったが 10 年にはプラスに転じた。要因として世界と中国の景気回復テンポの差が指摘でき
る。輸出は世界の需要、輸入は中国国内需要で決められる。2009 年は中国が世界でいち早
く回復に向かったため輸出より輸入が相対的に強かったが、2010 年になると世界経済も回
復に向かい、中国との成長率格差が縮小する形となった。 
2010 年について掲げた経済目標は概ね達成された（  表 7）。特に貿易総
額は目標の 8%増を大幅に上回る 34.7%増となった。消費者物価指数（CPI）については通年
で上昇率 3%前後が目標だったが、実際は 3.3%であった。その背景として、マネーサプライ
や貸出の伸びが高かった点が指摘できる。2010 年については年初から、経済政策をいつ金
融危機対応から平常時に戻すのか、いわゆる出口戦略の行方が注目されていた。緩和的な
金融政策を維持する中、不動産価格や物価の上昇が関心を集めていった。 
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  表 7 2010 年中国経済の目標と実績 
 
      （出所）中国「2009 年政府工作報告」 
 
不動産価格については、2010 年 4 月 17 日に「一部の都市の住宅価格の行き過ぎた上昇
の抑制に関する通知」（国発［2010］10 号）が発表された。この「国十条」と呼ばれる通
知により住宅購入は、軒数に応じ頭金や金利など貸出条件に制限が課せられることとなっ
た。建築面積 90 平方メートル以上の家を初めて購入する世帯については頭金の比率を最低
30%に、2 軒目を購入する世帯に対しては最低 50%とし貸出金利も基準金利の 1.1 倍以上と
決められた。3 軒目以降については頭金の比率も基準金利に対する貸出金利の倍率も大幅
に高めると規定された。その後、北京市をはじめとする地方政府がこの「国十条」に沿っ
た規制を発表し、総じて言えば 2010 年 4 月以降しばらく不動産価格の安定が続いた。しか
し 9月以降は再び上昇し始めた（図 10）。 
図 10 中国の不動産市況の推移 
 
（注）政府発表の前月比をもとに 2007 年 1 月=100 として指数化。 
（出所）中国国家統計局、国家発展改革委員会の公表データより作成。 
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消費者物価上昇率（前年同月比）は、2011 年 4 月までは 3%以下だったが、5月に 3.1%と
なった。当時は前年が 8 月以降物価が騰勢を強めたことの裏返しとして 8 月以降は鈍化す
るとの見方もあった。しかし実際には、野菜をはじめとする食料品価格の上昇により消費
者物価上昇率は加速を続け、ピークの 11 月は 5.1%となった（図 11）。 
図 11 消費者物価上昇率の推移 
 
  （出所）中国国家統計局の公表データより作成。 
 
金融政策もこうした不動産市況、物価の推移を反映し、2010 年秋から引き締めが加速し
た。金融引き締めは、2010 年 5 月までは大手行限定の預金準備率の引き上げに留まってい
たが、10 月 20 日には 2 年 10 ヶ月ぶりの利上げが行われた。その後、預金準備率は大手・ 
中堅中小行とも 11 月に 2 度、12 月に１度、毎回 0.5%ずつ引き上げられ、12 月には再度
0.25%の利上げが行われた。金融政策は、12 月 3 日に、「適度な緩和」から「穏健（中立）」
への転換が打ち出された。 
2010 年の GDP を需要面からみると、マクロの消費を示す社会消費品小売総額は、前年比
18.3%増の 15 兆 6,998 億元となった。伸びとしては 2009 年の 15.5%を 3 ポイント近く上
回ったことになる。物価要因を除いた実質消費の伸びは前年比 14.8%増で、2009 年より 2.1 
ポイント低下しており、名目消費の伸びの高まりは物価上昇による面もある。 
マクロの投資を示す全社会固定資産投資額は 23.8%増の 27 兆 8,140 億元となった。伸び
率では前年より 6.2 ポイント低下した。物価要因を除いた実質ベースでは 19.5%増だった。
都市部の投資は 24.5%増の 24 兆 1,415 億元、農村部が 19.7%増の 3 兆 6,725 億元と、そ
れぞれ前年より 5.9、7.6 ポイント低下した。都市部の投資を産業別にみると、第一次産業
が 18.2%増、第二次産業 23.2%増、第三次産業は 25.6%増であった。地域別では、沿海部が
22.8%、中部地域が 26.9%、西部地域が 26.2%増加した。不動産開発投資は 33.2%増の 4 兆
8,267 億元と 3割を超える高い伸びとなった。 
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中国経済の先行き 
 2011 年の成長率については、目標は 8%前後だが、9～10%程度となる予測も多い。中央経
済工作会議（2010 年 12 月）では、持続的な経済発展のため「経済構造調整の加速と物 
価安定を突出した課題」と位置づけ、インフレへの対応が重要テーマとなった。経済政策
の重点として、表 8 にある 6点が示された。 
表 8 中央経済工作会議の 6 つのポイント 
 
 
2011 年は第 12 次 5 ヶ年規画の初年度である。第 12 次 5 ヶ年規画は、経済発展モデルの
転換加速が主要目標に掲げられ、消費、投資、輸出のバランスのとれた経済成長、内需拡
大の重要性が強調されている。とりわけ、消費需要を拡大させる長期的メカニズムの構築
が重視されている点が注目されている。全体としては表 9 に示す点がポイントとして指摘
できる。 
表 9 第 12 次 5 ヶ年規画綱要のポイント 
 
 
2011 年の中国経済を需要項目別にみると、消費についてはここ 2年ほど、自動車や家電
を対象とする減税や補助金などの販売促進策が実施されてきた。こうした消費の拡大には
需要の先食いといった面もある。第 12 次 5 ヶ年規画で企図されている消費拡大の姿はこれ
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と異なり、所得の増加をベースとした持続性のある拡大である。所得の増加について 2011 
年は、賃金の上昇に加え、政府が各種の所得再分配を通じ低所得者層を中心に引き上げを
進めていくものと考えられる。 
しかしここ 2年ほど消費の牽引役であった自動車について、減税が終了した点は大きい。
減税が導入された 2009 年の自動車販売台数は 1364 万台、2010 年は 1806 万台を記録した。
伸びは2009 年が45%増、2010 年は32%増であった。現状2011 年の販売台数については2000 
万台前後との声があり、これは 3年連続世界一と注目される市場規模だが、前年比では 10%
程度への鈍化を意味する。 
投資については、引き続き経済の牽引役との見方が根強い。第 12 次 5 ヶ年規画の初年度
であり、中央・地方とも投資意欲は高いと考えられる。2011 年の保障性住宅 1000 万戸の
建設は金額にして１兆元を超えるものと考えられる。高速鉄道をはじめとする鉄道関連の
投資は 7000 億元と発表されている。さらには 7 つの戦略性新興産業の育成加速の方針も
打ち出されている。 
外需についてみると、2010 年の輸出の伸びは高かったものの、これは前年が未曾有の落
ち込みであったせいでもある。つまり 2011 年は、欧米景気が最悪期を脱しているにしても
伸びの加速を期待しがたい。他方輸入については、内需の増加を背景に、昨年に続き安定
的に増加するものと思われる。輸出入の動きをまとめると、外需の成長への寄与度は昨年
並みか、場合によっては低下することも考えられよう。 
これらの需要の動きを踏まえると、2011 年の GDP 成長率は前年並みか、場合によっては
若干の鈍化も考えられる。 
 
注目される物価動向 
2011 年の中国経済の一番の注目点は物価であろう。現在の物価上昇は、野菜を中心とす
る食品価格の上昇によるものであり、基本的に一時的な天候不順と過剰流動性が原因とみ
られている。2011 年の物価上昇率の目標は４%前後であり、実現に向け過剰流動性への金
融引き締めによる対応と食品流通コスト削減などを盛り込んだ 16 項目の物価抑制策は既
に始動している。 
中国政府が 2010 年 11 月 20 日に打ち出した 16 項目の物価抑制策の実施により、12 月
の CPI 上昇率は 4.6%と、11 月の 5.1%から鈍化していた。しかし同時に、先進国の量的金
融緩和による国際商品市況の上昇、労働力や土地価格といったコスト上昇も進むことなど
から、物価上昇圧力は依然根強いとの見方もある。2011 年に入ってから現在（2011 年 6 月）
まで、既に 1月 20 日・2月 24 日・3月 25 日・4月 21 日・5月 18 日・6月 20 日の 6回にわ
たって、預金準備率を引き上げた。その結果、大手銀行の預金準備率が 21.5%、中小金融機
構の預金準備率が 18%に達した。預金・貸出基準金利を見ると、2月 9日と 4月 6日に、そ
れぞれ 0.25%引き上げられた。インフレに対する強い警戒感が、今後も金融引締めにつなが
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る可能性が高い。 
第2節 中国の不動産ブーム 
不動産市場形成の歴史的経緯 
1949 年の中華人民共和国成立以来、中国における不動産市場は、大きな需要があるにも
かかわらず未発達であった。なぜならば、都市部での土地所有権は国家にあり、それ以外 
の地域での土地所有権は集団所有にあると法律で定められていた。また、大多数の国民は
国が福利厚生として与える公営住宅に住んでいた。しかし、人口増加に対応して住宅を作
っていくのは財政的に大きな負担となり、またメンテナンスなどにまで、国が全部対応す
るのは困難であったことから、この制度は行き詰まり、改革が必要となった。 
そこで、1988 年の法改正により、土地管理制度の本格的な見直しが行われた。土地の使
用権を独立した権利として譲渡可能にした。その後、条例整備や都市不動産管理法の制定
などにより、土地使用権の払い下げ、転売が可能となった。 
そして、1992 年の鄧小平氏による「南巡講話」9をきっかけに全国的に不動産開発が活発
化し、中国都市部では外国企業向けオフィスや高級ホテルを中心に不動産投資ブームが起
きた。その結果、不動産投資額が 1992 年から 1994 年にかけて急増したが、不動産バブル
を警戒した中国政府が金融引き締めを行い、1994 年以降は不動産投資額の伸び率は急落し
た。その後、アジア通貨危機などの影響による経済成長の鈍化によって、1996 から 1998 年
にかけて不動産投資は停滞した。 
しかし、1998 年に、中国国務院が都市住宅制度の改革を打ち出し、これを機に都市部の
住宅市場は低迷状態を脱出し、不動産市場は急速の拡大を始めた。この改革は、住宅に対
する全面的な改革であり、①政府・企業による分配住宅制度を廃止し、その代わりに住宅
補助金を支給する、②既存公有住宅の低価格での個人の買い取りを許可する、③個人によ
る商品住宅の取得を促すことなどを柱とした政策であった。この改革により、個人による
持ち家制度への転換が進み、住宅の購入需要が顕在化してきた。さらに、住宅ローンの普
及、都市部住民の可処分所得の増加、個人預金の増加なども住宅市場拡大の要因となった。 
住宅ローンの普及は改革によって一気に進んだ。具体的には、住宅公共積立金制度と商
業銀行の住宅ローンの 2 つである。前者は、1991 年に上海で試験的制度がつくられ、1999
年に全国一律の条例がつくられて以来急速に拡大してきた。これは企業側と被雇用者側が、
毎月の給料から一定の割合（5～12％）を積み立て、住宅を購入したい人がその積立金から
融資を受けるという制度である。後者については、中国人民銀行が 1998 年に商業銀行によ
                             
9 鄧小平氏の南巡講話とは、1992 年に武漢、深圳、珠海、上海を視察し、改革開放の堅持と経済成長の加
速を呼びかかけた講話である。当時中国では姓「資」姓「社」論争（中国は社会主義なのか資本主義な
のか）がおきていた。そこで鄧小平氏は改革開放に反対する保守派の主張を牽制し、改革開放政策のさ
らなる発展を述べた。そして、この南巡講話を契機にして、改革開放に拍車がかかり、中国は高度経済
成長の軌道に乗るようになった。 
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る住宅関連融資に対する規制を緩和した。その結果、都市部の全商業銀行が個人向けの住
宅ローンを取り扱えるようになり、個人向け住宅ローンの貸出残高が急激に増加した。 
また、図 12 が示したように、都市部住民の実質可処分所得は近年持続的に増加しており、
インフレ率で調整した後でも、実質的な購買力が高まったことは事実である。都市部住民
の預金残高も順調に増加している（図 13）。これらの要素が、不動産需要を増加させたと
考えられる。 
図 12 中国都市部住民 1 人当たり平均可処分所得の推移 
 
（出所）中国国家統計局 
図 13 中国住民預金残高の推移 
 
   （注）左軸単位：億元 
（出所）中国人民銀行 
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世界金融危機前の不動産市況 
前述のように、中国経済は 1978 年の改革開放をきっかけに発展してきたのに対し、住宅
市場の改革は約 20 年遅れの 1998 年にスタートした。それまでは都市部の住民は基本的に
勤務先の政府部門や国有企業が福利厚生の一環として提供する住宅を僅かな家賃で使用し
ていた。1990 年末の住宅改革により、国有企業等が従業員に住宅を払い下げ、従業員は自
宅を自由に売買することができるようになった。住宅供給が慢性的に不足している中、住
宅価格は上昇し続けている。近年の中国の不動産市場のブーム的な発展は、マクロ経済発
展へのキャッチアップの段階にあたるという説もある。 
ここで、まず 1999～2008 年の 10 年間の住宅価格の推移をみると、1998 年の 3大改革（国
有企業・国有銀行・行政の改革）以降、福祉的役割での住宅分配制度が廃止され、各世帯
は住宅の購入・賃貸を余儀なくされるようになり、住宅市場は、2008 年上半期までの約 10
年間、基調的に上昇してきた。開発業者は、高採算の物件を開発する経営に偏重しやすく、
地方政府に支払う土地出譲金10も配慮され、地方財政収入にも貢献したことから、開発業者
と地方政府との関係は密接になりやすい。中国国土資源部が 2005 年に衛星による観察を行
なった 16 の都市で、新規建設用地の 6割が違法用地であったことが認識されていた。これ
に対し、中央政府は 2006 年に、地方政府と開発業者双方に責任を負わせる不動産発展の健
全化策を打ち出したが、2008 年の北京オリンピック開催も控え、沿海地域の大都市を中心
に不動産価格は上昇を続けた（図 14）。 
図 14 中国の住宅価格騰落率の推移 
 
（注）四半期、前年同期比。 
（出所）CEIC Data より SRI 作成 
 
 不動産開発投資の動向は、固定資産投資構成比の約 2 割、かつ、鋼材の需要先構成比の
                            
10 土地出譲金とは、土地使用権変更に伴い、政府が使用期限と面積に基づいて徴収する費用である。土地
出譲金には、土地使用費と用途変更に伴う土地徴収費用・住民移動及び土地整備費用などの諸費用が含
まれている。地方財政の重要な財源になる場合が多い。 
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約 4 割と影響力が大きく、個人消費への波及効果や民間設備投資意欲の向上、中央・地方
政府の財政収入増にもつながる。図 15 が示したように、中国の固定資産及び不動産開発投
資は世界金融危機まで、一貫として高い伸び率で増加し続けてきた。その後、世界金融危
機の衝撃で一旦落ち込んだが、たちまち、持ち直す傾向にあった。 
図 15 中国の都市部固定資産投資伸び率の推移 
 
（注）毎年 1月からの累計値による前年同期比伸び率。 
（出所）中国国家統計局資料より SRI 作成。 
  
図 16 が示した住宅販売面積のデータからみれば、伸び率にはばらつきが存在するが、
2008 年までは順調に伸び続けたといえよう。また、世界金融危機の影響で、2008 年はマイ
ナスに落ちたが、2009 年から増加傾向に転じた。そして、建物新規着工面積（図 17）のデ
ータも、中国の不動産市場がブーム状態になっている証であるといえよう。 
図 16 中国の住宅販売面積の推移 
 
（注）前年同月比。 
（出所）中国国家統計局資料より SRI 作成。 
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図 17 中国の建物新規着工面積の推移 
 
（注）前年同月比。 
（出所）中国国家統計局資料より SRI 作成。 
 
世界金融危機対策と不動産ブーム 
2008 年秋に深刻化した世界的な金融危機に対応するため、中国の金融当局は政策金利を
数度にわたって引き下げたほか、それまで商業銀行に対して設定していた新規貸出額の上
限（いわゆる「貸出総量規制」）を撤廃、融資拡大を奨励した。これを受けて、銀行セクタ
ーは 2008 年末から融資姿勢を大幅に積極化し、政府による 4 兆元の大型景気刺激策に盛り
込まれたインフラ投資プロジェクト関連などを中心に貸出を大幅に拡大した（図 18）。 
図 18 中国の不動産向け銀行貸出伸び率 
 
         （出所）中国人民銀行 
 
この間、不動産向け貸出は、当局の窓口指導もあって、2007 年秋から 2008 年までは伸
びが低下し続けた。しかし、2009 年以降、特に後半になると、非常に緩和的となった金融
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環境を背景に、銀行は不動産関連融資を積極化させ、2009 年末にかけて、不動産向け貸出
の伸びは加速、全体の貸出の伸びを上回るようになった。 
不動産販売も急速に伸びている。地域別にみると、上海や北京などの大都市を含む、東
部で特に伸びが高まっているが、中部や西部などの内陸部も、東部の伸びを追いかける形
で増加率を高め、現在では、全国規模で活況を呈している（図 19）。 
図 19 中国の不動産販売額伸び率 
 
（出所）中国国家統計局 
 
また、不動産価格の上昇率をエコノミー物件と高級物件に分けてみると、政府の価格コ
ントロールが働いているエコノミー物件の価格は安定的に推移している一方で、高級物件
の価格が、2009 年末にかけて、急速に伸びている（図 20）。 
図 20 クラス別住宅価格上昇率 
 
（出所）中国国家統計局 
 
その結果、一部高級物件の価格は、都市住民の手の届かない水準に達している。北京や
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上海では、住宅の平均販売価格が、世帯年間可処分所得の 20～30 倍に達しているほか、上
海では 2009 年中に、同比率が大きく上昇し、所得対比でみた不動産の割高感が急速に高ま
ったことからも確認できる（図 21）。一般に、不動産投機は高級物件を対象とすることが
多いことを踏まえると、現在の中国での不動産価格の急速な上昇には、将来の値上がりを
見越した投機的な購入も影響している可能性がある。このような不動産市場の過熱感に対
して、特に 2010 年以来、中国政府は、預金準備率の引き上げや貸出の窓口指導、2 軒目以
降の住宅購入時の最低頭金比率引上げなど、過熱抑制に向けた政策導入している。 
図 21 対所得比でみた住宅価格 
 
         （注）住宅平均価格／1世帯あたり年間可処分所得。 
（出所）中国国家統計局。 
 
第3節 日米不動産バブルとの比較 
前述のように、中国の不動産価格が高騰しているのが現状であり、その現象の一部が日
本のバブル時代に似ていることから、中国の不動産に関するバブル論争が盛んである。本
節では、中国の不動産ブームの現象のみならず、その背後に潜んでいる諸条件を取り上げ、
日本そしてアメリカの不動産バブルのそれらの要件と比較し、その相似性と相違性から、
中国の不動産ブームに対する見解を導き出す。 
 
日米不動産バブルとのマクロ状況的な比較 
日本の不動産バブル発生には、過剰な流動性供給が不可欠な要因とされている。1985 年
のプラザ合意以降、日本では急速な円高が進んで景気が減速し、内需拡大の必要性から金
融緩和が行われた。この結果、大量の資金が商業用不動産と株式市場に流入した。銀行貸
出は 1985 年から 1990 年代前半にかけて倍増し、その大部分(GDP の 40-50%相当)は、不動
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産市場に向かった可能性が高いとされている（図 22）。 
図 22 日本の銀行貸出残高の推移 
 
    （出所）日本銀行、PIMCO が推定。 
 
中国では、2005 年以降、景気拡大を背景に不動産ブームが加速していたが、2007 年後半
以降、政府は不動産価格の高騰を抑えるため、銀行貸出規制や新税制の導入など一連の対
策を講じた。2008 年に入ってその効果が現れつつあるところにリーマン・ショックが直撃、
2008 年第 4 四半期には市況は予想外の低迷に陥った。しかしながら、政府の金融危機対策
としての金融緩和により状況は再び一転、2009 年 1 月以降、銀行貸出は年率 30%を上回る
勢いで拡大し、その相当部分が不動産市場に流入したと見られている。 
専業の不動産デベロッパーばかりではなく、一般の大手国営企業の多くも系列の不動産
部門を通じて土地購入を行い、特に市況好転の初期段階だった上半期には、取引における
後者のシェアは 6割以上を占めていたとの見方もある。不動産市況は 2009 年に入って急騰
し、過熱感を深めて今日に至っている。これに対して、政府は銀行貸出拡大の抑制、セカ
ンド・ハウス購入の条件強化などの不動産価格抑制策を導入している。 
日本の場合、バブルの主役は商業用不動産であった。個人向けの住宅ローンは銀行貸出
増加額全体の 2 割に過ぎず、バブル崩壊後の不良債権も、商業用不動産に集中していた。
商業用ビル建設やゴルフ場開発と称して、価格上昇を期待した極めて投機的な土地の取得
が広範囲に行われた。一方、居住用不動産における不良債権の発生は限定的なものに留ま
った。 
日本の場合、バブル崩壊後の不良債権問題は長期化し、問題解決に約 15 年もの時間を要
したが、それにはいくつかの理由が考えられる。まず①バブル発生が高度成長期の終焉後
に生じたこと。当時の日本の成長率 3-4％程度に低下し、不動産の実需の拡大は、既にピー
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クを過ぎていたと考えられる。また②商業用不動産の価格が 1985 年から 1991 年の 6 年間
で 5 倍も上昇するなど、投機的色彩が極めて強かったこと、さらに③一般企業も土地購入
や過剰設備投資でレバレッジを上昇させていたため、バブル崩壊が企業部門の財務状況悪
化につながったこと、などが挙げられる。 
これに対して、中国では、実体経済の状況が、当時の日本とは大きく異なってると言え
よう。高度成長は今後長期間にわたって続くと考えられるほか、さらに重要なポイントと
して、現在の中国の居住用不動産に対する需要は、欧米や日本におけるものとは質的に異
なっている。中国で進行している経済の急成長とそれに伴う生活環境の変化は、1911 年の
辛亥革命、1949 年の新中国建国に匹敵する「100 年単位の」大きな流れと言っても過言で
はなかろう。改革開放政策以前の長期にわたる経済低迷の負の遺産として、中国では、そ
の経済力、生活水準に見合った居住用不動産が圧倒的に不足しており、その供給が需要に
追いつくには相当の時聞がかかると考えられる。 
また、この 6～7 年間の価格推移（地域差はあるものの、治岸部主要都市では 2003 年以
降 7 年間で年平均価格上昇率は約 12%）を見る限り、10%近い経済成長率を考えれば、日本
の不動産バブル、および米国のサブプライム危機に比べて、まだ許容範囲内にあると見る
ことができる。 
このように、経済の基本的前提条件において、現在の中国は 1980 年代後半の日本及び米
国のサブプライム問題とは大きく異なっているのである（表 10）。 
表 10 中国の不動産ブームと日米不動産バブルの比較 
 
（出所）PIMCO 推定 
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不動産価格と GDP の関係という視点から 
第 3 章第 2 節で論述したように、不動産の賃料や地代の将来キャッシュインフローの割
引現在価値の合計が、不動産の理論価格算定の基本であるが、将来に関する「期待」の部
分が含まれていることもあり、現実にその測定を行うことは非常に難しい。 
もっとも、不動産価格は居住用であれ商業用であれ、家計や企業の所得などとの密接な
関係から一定の評価を行うことは可能であろう。すなわち、実体経済における収益に着目
して、そのトレンドや水準などから不動産価格の合理性を判断することができる。明らか
なトレンドからの乖離や価格水準の高騰が見られれば、資産価値をあてにした信用創造の
連鎖による不動産価格上昇現象が生じていると考えられる。ここで、実体経済における収
益の目安として、名目 GDP と不動産価格の関連性を考察することにする。 
上記の論理に踏まえ、吉田（2010）は非常に興味深い分析を行った。以下では、吉田（2010）
の研究成果を引用して、日本と米国における名目 GDP と不動産価格の過去 55 年間に亘る長
期推移を参考にして、現在の中国の不動産ブームについて考察する。 
図 23～図 25 では米、日、中の 3 ヶ国の土地・不動産価格と名目 GDP との関係が示され
ている。このグラフは両対数目盛を用いているため、図中のプロットが傾き a の直線で近
似できれば、 
不動産価格 ൌ 名目 GDPୟ 
という近似式が成り立ち、不動産価格に対する名目 GDP の弾性率を aと置くことができる。
また、プロットの直線からの若干の乖離は、景気の変動やそれに基づく「期待」の変化、
さらには税制・政策変更などに起因して生じることがあると考えられる。 
米国の不動産価格（図 23）は、1955 年～1990 年までのプロットはほぼ直線上に並んで
おり、当期間の弾性率は概ね１となった。GDP の支出面から考えれば、支出のうち不動産の
配分がほぼ一定、すなわち住宅に例えれば所得水準が上昇しても、所得のうち住宅投資に
回す金額の比率は変わっていないことを示している。その後 1990 年代前半の価格調整に対
する反動に加え、IT バブル崩壊、同時多発テロ事件発生後の低金利政策やそれに続くサブ
プライム問題で、2000 年～2005 年の弾性率は 2.38 に急上昇している。この間は弾性率が
過去のトレンドから大きく乖離して、GDP を大幅に上回る価格上昇が見られることから、バ
ブルの可能性が大きく高まる状況であった。なお、足元の地価はトレンド線を下回るよう
になっており、不動産取引の低迷により価格調整が行き過ぎた状況にある可能性もある。 
 60 
図 23 アメリカの不動産価格と GDP 
 
（注）土地価格は FRB より全国の不動産総額から建物の再評価価額を差し引いたもの。 
（出所）FRB、U.S. Department of Commerce、S&P より大和総研作成。 
 
日本の不動産価格（図 24）を見てみると、1980 年代後半におけるバブル経済期の弾性率
は 1.49 に達している。このように弾性率が１を大きく上回るとバブルと考えてもよさそう
だが、一方で 1960～1970 年代にも民間設備投資増や都市部への人口集中、1970 年前後の土
地税制改革などにより地価が急騰した時期があった。ただし当時は GDP も高水準で伸び、
結果、弾性率は 0.996 に止まっている。すなわち日本の不動産全体で見た場合、当時は必
ずしもバブルではなかったことが示唆される。 
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図 24 日本の不動産価格と GDP 
 
（注）土地価格は日本不動産研究所より市街地価格指数（全国、全用途）。 
（出所）日本不動産研究所、内閣府より大和総研作成。 
 
中国の不動産価格（図 25）の 2009 年の弾性率は 2.63 と、サブプライム問題時の米国（弾
性率 2.38）をさらに上回る不動産価格高騰が見られる。これを根拠に、足元の不動産価格
上昇をバブルと見ることもできかねない。しかし一方で、これは 2008 年の経済成長鈍化に
よる価格調整の反動とみることもできる。経済成長鈍化は世界同時不況が主因としたもの
で、不動産需要は GDP と異なり比較的に旺盛で 2008 年の価格調整はアンダーシュートだっ
たとすることも可能だからだ。実際、2008～2009年の弾性率は0.76とむしろ低く算定され、
2009 年のような価格高騰が今後も継続しない限り、中長期のトレンドから大きく乖離する
ものではない。すなわち全国ベースの平均価格を前提とする限り、中国で全面的に不動産
バブルが生じているとは判断しがたい。もちろん以上の評価は全国平均価格に関するもの
であり、一部の都市部の住宅価格高騰までもバブルを否定するものではない。都市又は用
途によっては、不動産価格のバブル発生について議論する余地は十分にある。 
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図 25 中国の不動産価格と GDP 
 
（注）不動産価格は中国国家統計局より商用不動産の販売金額を販売面積で除したもの。 
（出所）中国国家統計局より大和総研作成。 
 
以上のように、中国の不動産価格は確かに足元で急ピッチな上昇を示しているものの、
全体としては長期的なトレンドから大きく逸脱したものではなく、現時点では全面的な不
動産バブルが発生していると判断することはできない。 
 
日本の不動産バブルとの比較 
上述でわかるように、アメリカの不動産バブル（サブプライム問題）を助長する背景に
は、住宅ローンの証券化など、ウォールストリート発の金融派生商品があった。しかし、
現在の中国不動産市場では、そういった金融派生商品を組み込んだ融資の仕組みは殆ど存
在していない現状を踏まえると、アメリカのサブプライム問題よりも、日本の不動産バブ
ルの歴史についてより詳しく考察することが、現在の中国不動産市場の状況を究明するに
は有意義であろう。以下では、過去の日本における不動産価格高騰期の状況との比較に焦
点を絞って、考察を行なう。 
過去の日本における不動産価格の推移を見ると、1960 年代後半～1970 年代前半と、1980 
年代後半に、特に急速な不動産価格の上昇が生じたことが確認される（図 26）。この 2 つ
の不動産価格高騰期は、その後の調整という点で大きく異なっている。すなわち、1970 年
代前半、不動産価格は 1973 年にピークをつけた後、第一次オイルショックの発生により、
1974 年に一旦やや下落したものの、比較的短期間で再び上昇に転じた。一方、不動産価格
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が 1980 年代後半に急上昇した際は、1990 年をピークに下落に転じ、その後 1990 年代を
通じた長期的かつ大幅な下落となった。 
図 26 中国と日本の不動産価格 
 
         （出所）日本不動産研究所、中国国家統計局 
 
日本の過去 2 回の不動産価格高騰期において、その後の調整の期間と深さが大きく異な
った背景には、経済の成長段階が、両者で異なっていたことが挙げられる。すなわち、1970 
年代前半は、高度成長から安定成長への移行期とはいえ、依然高い潜在成長力を有してい
た時期であり、列島改造論を受けて都市化や産業構造高度化が進展し、国民所得が増加を
続ける下で、不動産価格に対して自然な上昇圧力が加わっていた。一方、1980 年代後半に
は、都市化の進展、産業構造高度化が一段落しており、そうした中で発生した不動産価格
の調整は、高度成長期のような高い潜在成長率を伴わなかったために、長く深いものにな
った。両者の比較からいえることは、仮に不動産市場の過熱が生じた場合でも、経済成長
のどの段階で生じているかによって、その後の調整の深度は変わり得るということである。 
中国の成長段階を過去の日本と比較するために、まず一人当たり名目 GDP（ドル換算値）
をみると、現在の中国は、約 4,000 ドルであり、これを過去の日本と対比させると、1973 年
の水準（約 3,800 ドル）に最も近い（図 27）。また、実質 GDP 成長率でみると、中国にお
ける過去 10 年間（2000～2009 年）の平均成長率は 9.9%であり、日本の 1973 年以前の 10 
年間（1964～1973 年）における平均成長率（9.3％）と同程度である。 
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図 27 中国と日本の 1 人当り名目 GDP 
 
                  （出所）日本内閣府、中国国家統計局 
 
一方、産業構造転換の進捗度の観点から、第 1 次産業名目 GDP 比率を見ると、現在の中
国は約 11%であり、これは 1960 年代半ばの日本の水準に相当する（図 28）。また、現在の
中国の都市人口比率は、日本の 1960 年初頭と同程度である（図 29）。両国経済を単純に比
較することはできないが、これらの指標を総合的にみれば、現在の中国の経済成長段階は、
過去の日本でいえば 1970 年代前半あるいはそれ以前に相当しており、潜在的な成長力は依
然としてかなり高いと判断できる。 
図 28 中国と日本の第 1 次産業対名目 GDP 比率 
 
          （出所）日本内閣府、中国国家統計局 
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図 29 中国と日本の都市人口比率 
 
     （出所）国連“World Urbanization Prospects: The 2007 Revision Population Database” 
 
特に、中国の現在の不動産価格の上昇には、都市化に伴う住宅購入の実需が、かなりの
程度寄与しているとみられる。中国の都市人口比率は、今後も比較的速いペースで長期間
にわたり上昇していくことが見込まれている（図 29）。日本では、高度成長期に、農村か
ら都市への大規模な人口移動が生じ、これが住宅購入の旺盛な実需を生み出したが、現在
の中国における都市化の進展は、当時の日本と同様に、不動産価格を実需面から押し上げ
る要因となっている。なお、日本の 1980 年代後半における都市人口増加率は年平均 1%弱
に過ぎず、都市化が既に成熟した段階にあったことが確認できる。すなわち、日本の 1980 年
代バブル期は、都市化に伴う大規模な住宅実需を伴わずに不動産価格の高騰が生じたとい
う点で、1970 年代前半の日本や現在の中国とは異なっているとみることができる。 
最後に、不動産市場にバブルの存否を考察するとき、債務主体のレバレッジの水準も、
重要である。1980 年代バブル期の日本経済や、現在の米欧諸国をみれば分かるように、企
業や家計のバランスシートにおけるレバレッジの大幅な上昇は、その後の不動産市場の調
整局面において、債務返済負担から、企業や家計の支出行動を抑制し、不動産市場の調整
を深刻化させる可能性がある。 
この点、中国における債務主体のレバレッジの規模を、金融機関総貸出の対名目 GDP 比
でみると、現在の中国は 110～120%程度であり、この水準は 1970 年代前半の日本に近い。
一方、ピーク時には 180%を超えるまでに拡大した 1980 年代以降の日本と比較すると、低水
準にある（図 30）。家計と企業に分けてみると、中国における家計借入の名目 GDP 比率は
20%弱であり、1980 年代末以降の日本と比較すると、3 分の 1 以下に過ぎない。 
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図 30 中国と日本のレバレッジ 
 
（出所）中国人民銀行、中国国家統計局、日本銀行、日本内閣府 
 
また、企業のレバレッジについてみると、中国では、2009 年に貸出が大幅に増加したこ
とから、企業借入の名目 GDP 比率が高まっている。しかし、過去の日本と比較すると、1970
年代前半の日本とほぼ同水準である一方、レバレッジが大幅に拡大した 1980 年代後半以降
の日本と比べれば、依然として低い水準にある。日本では、1980 年代後半のバブル期に、
企業が大幅に借入を行った結果、バブルが崩壊した後に、過剰債務問題が長期にわたって
企業の投資支出を抑制した。しかし、中国では、近年、大企業を中心に投資資金を内部留
保によって調達する割合が比較的高いこともあり、レバレッジの水準は、過去の日本のバ
ブル期に比べれば、抑制された状態にある。このようなレバレッジの低さは、中国の企業
部門での債務削減圧力が比較的小さいことを示している。 
 
 上述を踏まえれば、現在ブーム状態になっている中国の不動産市場におけるマクロ経済
的な諸要件は、日本の不動産バブル期間との類似性が低く、むしろ 1960～1970 年代の高度
成長期の日本に似ていると言えよう。この先、中国の不動産市場で調整が起きても、1990 年
代の日本のバブル崩壊のような大規模なものにはならないという見方ができるかもしれな
い。 
第4節 中国の不動産ブーム抑制策と課題 
本格化する不動産ブーム抑制策とその効果 
中国では、この間の不動産ブーム下、特に世界金融危機以来の主要都市の住宅販売価格
の急騰で、マイホーム実現の夢がますます遠ざかってしまう庶民の間で不満が高まってい
るだけでなく、不動産ブームがもしバブル化し、それが崩壊すれば、銀行部門やマクロ経
済が受ける打撃がますます大きくなる。 
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このような事態を避けるために、2010 年 4 月 17 日に国務院は「一部の都市における住
宅価格の急騰を断固として抑えることに関する通知（国発[2010]10 号）を発表した。これ
を受けて、不動産市場は調整局面に入りつつある。 
今回の不動産ブーム抑制策は、銀行融資や不動産関連税制、住宅供給など広範囲に及ん
でおり、政府の強い決意を表している。その具体的内容は次のようなものである。 
まず、物件の面積と、購入の目的を考慮した上、厳格な差別化した住宅ローン政策を実
行する。具体的には、建築面積 90 平方メートル以上で自宅として居住する一軒目の住宅を
購入する場合、頭金の比率が 30%を下回ってはならない。また、2軒目の住宅を購入する場
合、頭金の比率が 50%を下回ってはならないし、貸出金利は基準金利の 1.1 倍を下回っては
ならない。そして、3軒以上の住宅を購入する場合、商業銀行はリスク管理原則に則って自
主的に頭金比率と貸出金利の水準を大幅に引き上げなければならない。 
また、投機目的の購入を厳しく抑制するために、不動産市場の過熱が特に深刻な地域で
は、さらに厳しい措置が求められる。その中には、3軒目の住宅購入を対象とする住宅ロー
ンを停止させること、非現地居住者に対して、新規住宅ローンを一時的に停止させること、
一定の期間内に l 家庭当たりの購入できる住宅数を制限することが含まれている。実際、
これらの措置は、北京などの一部の主要都市ですでに実施されている。 
さらに、税制面では、住宅の保有を対象とする不動産保有税制を早急に策定し、税法に
従い、「土地増値税」の徴収を厳格に実施する。 
最後に、住宅の有効供給を増やす。住宅価格の上昇が速すぎる都市では、居住用地と公
共賃貸住宅、中小タイプの普通分譲住宅の供給を大幅に増やす。 
図 31 中国 70 大中都市住宅価格の推移 
 
    （出所）中国国家統計局より、野村資本市場研究所作成 
 68 
 
これらの対策の実施を受けて、これまで上昇し続けた不動産市場は調整局面に入りつつ
ある。中国国家統計局によると、70 大中都市住宅販売価格の前年比の上昇率は 2010 年 4
月の 12.8%をピークに低下しており、前月比の上昇率も 4 月の 1.4%から 5 月には 0.2%、6
月には-0.1%、 7 月と 8月には 0.0%に鈍化している（図 31）。 
 
政府が直面する課題 
国民に対して、良質な住宅の供給は、中国政府にとって重要な政策課題である。特に、
中間所得層向けに大量の住宅をリーズナフルな価格で供給することは、最大の課題と言え
よう。しかし、現状を見ると、不動産開発は富浴層向けの高級物件（中国政府の基準で床
面積 90 平方メートル以上）が中心で、一般国民向けの販売額は全体の中で低い水準に留ま
っている。高額物件が多いのは、開発に伴う利幅が大きいためで、土地を譲渡している地
方政府は歳入を増やすために、高額物件向けのプロジェクトを優先するインセンティブが
あると考えられる。そして、高額物件には、海外の投機資金も流入しており、これが不動
産価格全体を過度に押し上げることになれば、国家の政策を阻害することとなる。従って、
国家全体の中長期的な住宅政策と、地方政府やデベロッパーの短期的な事業戦略とのバラ
ンスを調整しながら、中長期的に安定した市場環境を維持する必要がある。 
不動産の一般国民向け市場の拡大は、中国が内需拡大によって成長する上でも、重要な
テーマである。中国では現在、個人の住宅購入に当たって、現金で支払いを行う比率が高
い。これは現在の都市部の結婚適齢世代は殆ど両方が一人っ子で、そしてその親世代の大
多数は住宅制度改革時に国もしくは会社から住宅を払い下げあるいは低価格という形で入
手したため、住宅ローンの負担がないあるいは低いので、親世代が頭金を肩代わりするの
が一般的であることが重要な一因だと考えられる。今後、中間所得者向けの住宅が増えて
いくにつれて、若い世代を中心に、住宅ローン借入が増えていく可能性がある。住宅購入
とともに耐久消費財等の需要が高まれば、貯蓄率の低下→個人消費拡大という健全な内需
拡大のサイクルが形成される可能性がある。 
中国経済の潜在成長率から見れば、中国の不動産市場は中長期的に拡大する余地が大き
く、基本的に日本の不動産バブルとは一線を画することができる。しかしながら、現在の
市況が、前述の地方政府の不動産開発に対するインセンティブの強さや、海外投機資金の
流入などの原因で、バブルに近い性格を有していることも否めない。急速な不動産ブーム
抑制策で市況を急悪化させてはいけないが、市場の過熱を押さえつつ、住宅供給の中身を
徐々に一般国民向けにシフトして行くという重要なテーマに、中国政府がどう対応してい
くかは、世界経済の先行きに対する影響も懸念されている中、今後の一番重大な課題であ
ろう。 
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おわりに 
本稿での考察を経て、中国の不動産ブームは、現段階において、調整が生じるとしても、
それが 1990 年代の日本のような深刻な調整とはならない可能性が高いという結論を導き
出すことができる。しかし、現在の中国には、1980 年代の日本と 2008 年のアメリカにはな
かった問題点が存在している。 
第 1は、地方政府の不動産開発に対するインセンティブの強さである。1994 年の税制改
革によって中央と地方の税収比率が調整されて以降、地方政府、特に県以下の政府は財源
不足に悩まされ続けてきた。地方政府にとって財源不足を解消する重要な収入が不動産開
発に伴う収入である。 
2009 年における地方政府の財政予算収入は 3兆 2,581 億元であるが、このうち、不動産
関連の税収は 4,812 億元であり、予算収入の 15%程度を占める。しかし、地方政府の不動
産収入は、予算外収入も含めると、これより遥かに大きい。地方政府が不動産開発により
収入を得る典型的な方法は、政府が農民等の土地を従来の使用価値に近い価格で収用し、
それを不動産デベロッパーや自ら出資した「融資平台」と呼ばれる投融資企業に高値で譲
渡するというものである。こうした土地譲渡収入を主とする不動産関連収入の額は 2009 年
に 1 兆 3,965 億元（前年比 35%増）に達し、これらも含めた地方政府の財政収入に占める
不動産関連収入の割合は、約 4 割に上るとみられている。 
このような財政構造を持つ地方政府は、不動産取引が活性化することを歓迎する傾向が
あり、不動産デベロッパーによる積極的な不動産開発や、地方商業銀行による不動産融資
を奨励するインセンティブを持っている。このため、中央政府が、不動産市場の過熱抑制
に向けた融資抑制指導等の施策を打ち出しても、地方と中央のインセンティブ構造の相違
から、過熱抑制の効果が想定どおりに現れない可能性もある。 
第 2 に、海外からの資金流入の存在である。中国では、海外との資本取引には、比較的
厳しい規制が存在している。それでも、近年は、中国経済の世界経済との結びつきの一層
の強まりや、緩やかな資本規制緩和もあって、民間資本フローの規模と振幅が大きくなっ
ている。特に、海外からの投機資金が、様々な形で、資本規制の抜け道を通って、中国国
内に「熱銭」と呼ばれる短期資金として流入していると言われる。中国の民間資本フロー
をみると、世界的金融危機が高まった 2008 年後半に流出超となったものの、2009 年入り
再び流入超に転じ、2009 年後半にかけて流入額が増加している。このうち、直接投 
資以外の「その他資本フロー」が顕著な振幅で動いており、この中には「熱銭」も含まれ
ていると思われる（図 32-①）。また、不動産業に対する直接投資も、2009 年末にかけて
増大している（図 32-②）。 
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図 32 中国の資本市場への海外資金流入 
 
（注）「その他資本フロー」は、「外貨準備増減－経常収支－直接投資」として試算。「ネット民
間資本フロー」は「直接投資＋その他投資フロー」として計算。 
（出所）中国国家外貨管理局、中国人民銀行、中国商務部 
 
こうした海外からの資金流入は、現在の不動産市場のブーム感を高める要因にもなって
いる可能性がある。海外からの投資資金は、現在の比較的厳しい資本規制の下でも、流出
入のペースが速くなっている。このため、今後、中国の不動産市場に調整が生じることが
投資家の間で懸念された場合には、急速な資金流出が生じ、調整を大きくさせる可能性も
ある。 
今後は、中国の不動産ブームに引き続き注目し、特に上記 2 つの問題点に対して、より
綿密な分析を行い、その影響を適切に評価しながら、採るべき金融・財政政策を検討する
ことが必要であると考えられる。 
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